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ANALISIS REAKSI PASAR ATAS PENGUMUMAN DIVIDEN PADA 
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 
INDONESIA TAHUN 2012-2016 
 
AN ANALYSIS OF MARKET  REACTION TO THE DIVIDEND PAYOUT AT 







Penelitian ini bertujuan unntuk melihat bagaimana reaksi pasar atas 
adanya pengumuman dividen baik pengumuman dividen naik maupun 
pengumuman dividen turun pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2016. Metode analisis yang digunakan adalah 
metode one sampel t test dan paired sampel t test. Jenis data yang digunakan 
adalah data kuantitatif dan sumber datanya ialah data sekunder serta didukung 
oleh program SPSS 23 untuk menghitung seberapa besar reaksi pasar atas 
pengumuman dividen. 
 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengumuman dividen tunai 
memberikan reaksi yang signifikan tehadap investor, begitupun pada 
pengumuman dividen naik juga memberikan reaksi yang signifikan tehadap 
investor, sedangkan pada pengumuman dividen turun tidak memberikan reaksi 
yang signifikan pada investor. 
Kata Kunci : Dividen, Reaksi Pasar. 
 
This research aims to see the market reaction to the dividend payout, 
both increase and decrease, at manufacturing companies listed at Indonesian 
Stock Exchange starts from 2012 to 2016. The method used is one sample t test. 
The type of data used is quantitative and the source of data is secondary, also 
supported by SPSS 23 to count how far the reaction of market to the dividend 
payout. 
The result of research showed that the announcement of cash dividend 
gave a significant reaction toward investors, as well as the increased dividend 
announcement also gave a significant reaction toward the investors, whereas on 
the decreased dividend announcement did not give a significant reaction toward 
the investors. 
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BAB I  
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Kemajuan perekonomian suatu negara salah satunya dapat 
direfleksikan oleh aktivitas pasar modal yang ada di negara tersebut. Hal ini 
didasarkan pada fungsi pasar modal sebagai prasarana transaksi modal 
yang dapat mempengaruhi pembangunan ekonomi suatu negara. Efisiensi 
pasar modal sebagai salah satu faktor penentu keberhasilan. Pengembangan 
pasar modal perlu mendapat kajian yang serius, karena dengan 
pengembangan pasar modal yang efisien akan semakin meningkatkan 
kepercayaan para pemodal domestik maupun luar negeri dalam melakukan 
investasi di pasar modal. 
Menurut Sunariyah (2003) pasar modal memiliki fungsi ekonomi dan 
fungsi keuangan. Sebagai fungsi ekonomi, pasar modal menyediakan fasilitas  
yang mempertemukan dua kepentingan, yaitu pihak yang memiliki kelebihan 
dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). Dengan adanya pasar 
modal memudahkan perusahaan memperoleh dana dari masyarakat. Sedangkan 
dikatakan sebagai fungsi keuangan, pasar modal memberikan kesempatan 
kepada investor maupun issuer untuk memperoleh return dan pendapatan sesuai 
dengan karakteristik investasi yang dipilih. Karena pasar modal menjadi alternatif 
pendanaan bagi perusahaan-perusahaan untuk meningkatkan pendapatan dan 
juga memberikan kemakmuran bagi masyarakat. 
Pada awalnya pasar modal di Indonesia belum menunjukkan peranan 




minat masyarakat untuk melakukan investasi di pasar modal dan masih 
minimnya pengetahuan masyarakat luas tentang pasar modal dan juga masih 
sedikit emiten yang terdaftar di bursa. Namun seiring tahun ke tahun pasar modal 
mengalami kemajuan dengan semakin meningkatnya pengetahuan masyarakat 
luas mengenai investasi di pasar modal dan munculnya kebijakan pemerintah 
tentang investasi, sehingga perkembangan pasar modal di Indonesia kian 
meningkat. 
Menurut Undang-undang Pasar Modal no. 8 tahun 1995 pasar modal 
merupakan suatu kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan 
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. 
Instrumen-instrumen keuangan yang diperjualbelikan di pasar modal yakni 
meliputi saham, obligasi, warant, dan right. Saham merupakan bukti kepemilikan 
atas suatu perusahaan dengan menyetorkan modal ke perusahaan. Keuntungan 
dari saham disebut dividen. Sedangkan obligasi merupakan surat utang jangka 
panjang yang diterbitkan oleh suatu perusahaan yang bertujuan untuk 
memperoleh dana. Keuntungan dari obligasi disebut kupon. Warrant adalah hak 
yang diberikan perusahaan kepada pemegang efek untuk membeli saham 
langsung dari perusahaan tersebut dengan harga dan waktu yang telah 
ditetapkan. Sedangkan right adalah hak pemegang saham untuk membeli saham 
baru yang akan diterbitkan emiten sebelum saham tersebut ditawarkan kepada 
pihak lain (Saputra, 2015). 
Sebagai pasar yang sedang berkembang (emerging market), 
pergerakan harga ekuitas di pasar modal Indonesia berfluktuasi relatif tinggi. 
Kondisi tersebut dipengaruhi oleh beberapa faktor antara lain informasi luar 




didalamnya adalah pengumuman pembagian dividen. Pengumuman 
pembagian dividen merupakan salah satu corporate action yang berasal dari 
intern emiten, yang juga merupakan salah satu faktor penting yang dapat 
mempengaruhi investor untuk berinvestasi.  
Ketidakpastian di pasar modal cukup tinggi, sehingga para investor dalam 
mengambil tindakan ekonomi haruslah menentukan portofolio investasi yang 
paling optimal untuk meminimalkan ketidakpastian yang dihadapinya 
sehubungan dengan investasi yang ditanamkannya. Untuk itu para investor 
memerlukan informasi untuk memilih waktu yang tepat guna menentukan apakah 
membeli, menjual, ataupun menahan suatu sekuritas. Informasi merupakan 
kebutuhan yang mendasar bagi para investor di pasar modal (Kurnianingsih, 
2014). Salah satunya informasi yang dimaksud adalah informasi tentang 
pengumuman pembagian dividen. Dividen adalah bagian dari keuntungan 
perusahaan yang menjadi hak bagi pemegang saham disesuaikan dengan 
saham yang dimilikinya (Kurnianingsih, 2014). 
Perusahaan yang membayarkan dividen meningkat dibandingkan tahun 
lalu mempunyai arti perusahaan berusaha memberikan sinyal yang baik 
mengenai prospek perusahaan di masa depan. Kenaikan dividen merupakan 
sinyal yang membutuhkan cost tinggi. Hanya perusahaan yang berkualitas yang 
mampu menanggungnya. Sebaliknya jika perusahaan memotong nilai dividen 
akan dianggap sebagai sinyal buruk, karena akan dianggap sebagai kekurangan 
likuiditas untuk mempertahankan tingkat pembayaran dividennya (Setiawan dan 
Hartono, 2003). 
Setiap perusahaan berkewajiban membayarkan dividen kepada para 
pemegang saham jika mendapatkan keuntungan, dividen yang dibagikan 




perusahaan membagikan dividen disetiap tahunnya tergantung dengan 
keuntungan yang dihasilkan perusahaan tersebut. Tabel dibawah ialah jumlah 
perusahaan manufaktur yang membagikan dividen lima tahun berturut-turut yaitu 
pada tahun 2012-2016 
Tabel 1.1 Jumlah perusahaan yang membagikan dividen 
No Tahun Jumlah perusahaan 
1 2012 135 
2 2013 127 
3 2014 147 
4 2015 146 
5 2016 145 
Jumlah 700 
Sumber : www.idx.co.id, data diolah. 
Tabel di atas menunjukkan bahwa disetiap tahunnya jumlah perusahaan 
yang membagikan dividen berfluktuasi yaitu tahun 2012 sebanyak 135 
perusahaan, tahun 2013 sebanyak 127 perusahaan, tahun 2014 sebanyak 147 
perusahaan, Tahun 2015 sebanyak 146 perusahaan dan Tahun 2016 sebanyak 
145 perusahaan. Hal ini dikarenakan adanya perusahaan yang mengalami 
delisting, delisting terjadi apabila saham yang tercatat di bursa mengalami 
penurunan kriteria sehingga tidak memenuhi persyaratan pencatatan maka 
saham tersebut dapat dikeluarkan dari pencatatan dibursa. 
Pengumuman dividen sering kali dianggap memiliki kandungan informasi, 
apabila pasar bereaksi pada saat pengumuman tersebut diterima oleh pasar. 
Reaksi positif sering terjadi apabila informasi dalam pengumuman dividen 




yang akan datang. Sebaliknya, akan menimbulkan reaksi negatif apabila 
informasi dalam pengumuman dividen tersebut megandung pesimis atas prospek 
pengembangan usaha dimasa mendatang karena pihak manajer dianggap tidak 
mampu mengelola earnings bagi kepentingan jangka panjang. 
Pengumuman dividen diharapkan menimbulkan reaksi pada harga saham 
karena dengan adanya reaksi berarti pengumuman tersebut dianggap 
mempunyai kandungan informasi. Reaksi harga saham di tunjukan dengan 
adanya perubahan harga saham yang bersangkutan. Reaksi harga saham dapat 
diukur dengan menggunakan return saham sebagai nilai perubahan harga atau 
dengan menggunakan abnormal return. Apabila abnormal return digunakan 
sebagai pengukuran reaksi harga saham, maka pengumuman perubahan dividen 
dikatakan memiliki kandungan informasi bila memberikan abnormal return yang 
signifikan kepada pasar. Sebaliknya, pengumuman perubahan dividen dikatakan 
tidak mempunyai kandungan informasi bila tidak memberikan abnormal return 
yang signifikan kepada pasar. 
Penelitian yang berkaitan dengan reaksi pasar modal terhadap 
pengumuman dividen telah banyak dilakukan di Indonesia, diantaranya adalah 
Prasetiono (2000) menyimpulkan bahwa peristiwa pengumuman dividen tidak 
menimbulkan rata-rata abnormal return saham secara signifikan, khususnya 
untuk kelompok dividen naik. Namun untuk kelompok dividen turun, peristiwa 
pengumuman dividen menimbulkan rata-rata abnormal return saham secara 
signifikan. Sementara penelitian Kartini (2001) menunjukkan bahwa 
pemegang saham bereaksi negatif terhadap pengumuman perubahan 
pembayaran dividen baik dividen yang meningkat maupun dividen yang 
menurun. Amah dan Nuraina (2012) dalam penelitiannya yang berjudul 




pengumuman dividen tidak mempunyai pengaruh terhadap reaksi pasar. 
Mirdah dan Solikhin (2010) menyatakan bahwa pengumuman dividen 
memiliki kandungan informasi, yang terlihat dari reaksi pasar secara 
signifikan. Teori sinyal menjelaskan adanya asimetri informasi antara 
manajemen perusahaan dan investor (Zainafree, 2005). 
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan diatas dapat dilihat 
bahwa adanya perbedaan dan ketidak-konsistenan hasil penelitian terdahulu, 
maka dari itu peneliti tertarik untuk mengambil penelitian dengan judul “Analisis 
Reaksi Pasar Modal Atas Pengumuman Dividen Pada Perusahaan Manufaktur 
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang dan uraian diatas maka rumusan masalah 
dalam penelitian ini sebagai berikut : 
1. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham yang ditimbulkan 
oleh pengumuman dividen pada saat sebelum dan sesudah ex-
dividend date pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia ? 
2. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham yang ditimbulkan 
oleh pengumuman dividen naik pada saat sebelum dan sesudah ex-
dividend date pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia ? 
3. Apakah terdapat perbedaan abnormal return saham yang ditimbulkan 
oleh pengumuman dividen turun pada saat sebelum dan sesudah ex-
dividend date pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa 





1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini sebagai berikut : 
1. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan abnormal return saham 
yang ditimbulkan oleh pengumuman dividen pada saat sebelum dan 
sesudah ex-dividend date pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar 
di BEI. 
2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan abnormal return saham 
yang ditimbulkan oleh pengumuman dividen naik pada saat sebelum 
dan sesudah ex-dividend date pada perusahaan-perusahaan yang 
terdaftar di BEI. 
3. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan abnormal return saham 
yang ditimbulkan oleh pengumuman dividen turun pada saat sebelum 
dan sesudah ex-dividend date pada perusahaan-perusahaan yang 
terdaftar di BEI. 
 
1.4 Kegunaan Penelitian 
1.4.1 Kegunaan Teoritis 
Memberikan bagi perkembangan ilmu manajemen khususnya mengenai 
reaksi pasar atas pengumuman dividen. Selain itu, penelitian ini diharapkan 
dapat dijadikan bahan rujukan serta tambahan alternatif untuk penelitian 
selanjutnya yang sejenis. 
 
1.4.2 Kegunaan Praktis 
Memberikan informasi, kontribusi, dan masukan kepada pihak-pihak yang 





1.4.3 Kegunaan Kebijakan 
Memberikan masukan kepada investor dalam menginvestasi dananya 
agar memerikan keuntungan kepada perusahaan dan investor itu sendiri. 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan terbagi ke dalam bab-bab berikut :  
Bab I Pendahuluan 
Bab ini merupakan bab yang memberikan gambaran singkat 
mengenai isi skripsi ini, sehingga pada bab ini berisi latar belakang 
masalah, perumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian serta 
sistematika penulisan. 
Bab II Tinjauan Pustaka 
Bab ini merupakan dasar analisis dari skripsi yang akan 
menguraikan teori-teori dasar pada penelitian ini, sehingga pada 
bab ini akan diuraikan landasan teori, penelitian terdahulu, 
kerangka pemikiran teoritik serta hipotesis penelitian. 
Bab III Metode Penelitian 
Bab ini berisi cara-cara yang dilakukan dalam penelitian, sehingga 
bab ini menguraikan tentang variabel penelitian dan definisi 
operasional, penentuan sampel, jenis dan sumber data, metode 
pengumpulan data serta metode analisis data. 
Bab IV Hasil dan Pembahasan 
Bab ini merupakan inti dari skripsi ini, karena pada bab ini 




pembahasan hasil analisis berdasarkan teori untuk menjawab 
masalah yang dikemukakan. 
Bab V Penutup 
Merupakan bab terakhir berisi simpulan yang diperoleh dari 

























2.1 Tinjauan Teori dan Konsep 
2.1.1 Dividen 
 Dividen merupakan nilai pendapatan bersih perusahaan setelah pajak 
dikurangi dengan laba yang ditahan sebagai cadangan bagi perusahaan (Ang, 
1997). Dividen dibagikan dalam jumlah yang sama untuk setiap lembar saham 
dam besarnya dividen tergantung pada sisa keuntungan setelah dikurangi 
dengan potongan-potongan yang telah ditentukan dalam akta pendirian dan juga 
tergantung dari keputusan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 
 
2.1.1.1 Jenis Dividen 
Menurut Ang (1997) berdasarkan atas hubungan dividen dengan tahun buku, 
maka dividen dapat dibagi atas dua jenis yaitu : 
1. Dividen Interim 
Dividen interim merupakan dividen yang dibayarkan oleh perseroan 
antara satu tahun buku dengan tahun buku berikutnya atau antara 
dividen final satu dengan dividen final berikutnya. Dividen interim 
dapat dibayarkan beberapa kali dalam setahun. Tujuannya untuk 
memacu kinerja saham perseroan di bursa. 
2. Dividen Final 
Dividen final merupakan dividen hasil pertimbangan setelah 




pada tahun buku berikutnya. Dividen final juga memperhitungkan dan 
mempertimbangkan hubungannya dengan dividen interim yang telah 
dibayarkan untuk tahun buku tersebut. 
Menurut Ang (1997), berdasarkan bentuk dividen yang dibayarkan, 
dividen dapat dibagi atas dua jenis yaitu : 
1. Dividen Tunai 
Dividen tunai merupakan dividen yang dibayarkan dalam bentuk uang 
tunai. Nilai suatu dividen tunai sesuai dengan nilai tunai yang diberikan. 
Tujuan dari emiten memberikan dividen dalam bentuk tunai adalah 
untuk memacu kinerja saham di bursa efek. 
2. Dividen Saham 
Dividen saham merupakan dividen yang dibayarkan dalam bentuk 
saham dengan proporsi tertentu. Tujuan dari emiten memberikan 
dividen dalam bentuk saham, disamping tujuan yang sama dengan 
dividen dalam bentuk tunai, juga bertujuan untuk meningkatkan 
likuiditas perdagangan saham di bursa efek. Disamping itu pemberian 
dividen dalam bentuk saham kadang-kadang juga diberikan karena 
memperhatikan likuiditas keuangan perusahaan ketika direksi menilai 
bahwa perusahaan tidak memungkinkan pembayaran dividen dalam 
bentuk tunai, sehingga diputuskan dibayarkan dalam bentuk saham 
baru (dividen saham). Nilai suatu dividen saham dapat dihitung dengan 
rumus sebagai berikut : 
 
   𝑉𝑝 =
Ps
Rp





Vp = Value of stock dividend per share (nilai suatu dividen 
saham per saham). 
Ps = Harga Pasar suatu saham atau dividen saham  
Rp = Stock dividend ratio (Rasio dividen saham) 
Ross (2008) mengkategorikan dividen tunai menjadi empat, yaitu: 
1) Regular Cash Dividend 
Regular cash dividend dianggap sebagai bagian dari bisnis yang  dijalankan 
perusahaan, jadi manajemen tidak melihat dividen sebagai sesuatu yang aneh, 
dan tidak ada alasan pembayaran dividen harus dihentikan. Regular cash 
dividend merupakan jenis dividen tunai yang paling umum dibagikan ke 
pemegang saham, biasanya yang membagikan dividen tunai jenis ini adalah 
perusahaan go public. Terkadang pembayaran dividen tunai secara regular dua 
sampai empat kali dalam satu tahun, atau yang sering juga disebut interim 
dividend. 
2) Extra Dividend 
Pembayaran dividen tunai ini mungkin dibagikan kembali di masa 
mendatang atau tidak dibagikan kembali di masa mendatang. 
3) Special Dividend 
Dividen tunai jenis ini hanya dibagikan sekali dalam situasi yang tidak 
biasanya  dan tidak dibagikan kembali di masa mendatang. 
4) Liquidating Dividend 
Liquidating dividend merupakan pembagian dividen pada saat 
perusahaan akan menutup usahanya. liquidating dividend juga dapat 
terjadi ketika perusahaan membagikan dividen melebihi jumlah saldo 





2.1.1.2 Kebijakan Dividen 
 Kebijakn dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh 
perusahaan akan dibagikan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau 
akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa 
datang (Sartono, 2001). Kebijakan dividen optimal (optimal dividend policy) adalah 
sebuah perusahaan harus menghasilkan suatu keseimbangan diantara dividen saat 
ini dan pertumbuhan dimasa depan sehingga dapat memaksimalkan harga saham 
(Brigham dan Huoston, 2011). Di dalam perusahaan, manajemen memiliki dua 
alternatif perlakuan terhadap penghasilan bersih (laba) setelah pajak yaitu laba 
tersebut  akan diinvestasikan kembali ke perusahaan sebagai laba ditahan ataukah 
dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen. Kebijakan dividen 
suatu perusahaan menyangkut tentang masalah penggunaan laba yang menjadi 
hak para pemegang saham. Laba tersebut dapat dibagikan kepada para pemegang 
saham sebagai dividen atau dapat ditahan sebagai laba ditahan. 
 Dalam dunia keuangan, pada dasarnya terdapat tiga konsep tentang 
kebijakan dividen (John E. Junarsin, http://cwma.or.id), yaitu: 
1. Irrelevance theory. 
Teori ini menganggap bahwa kebijakan dividen tidak membawa 
dampak apa-apa bagi nilai perusahaan. Jadi, peningkatan atau 
penurunan dividen oleh perusahaan tidak akan mempengaruhi nilai 
perusahaan. 
2. Bird-in-the-hand theory. 
Teori ini berpendapat bahwa investor menyukai dividen karena kas di 
tangan lebih bernilai daripada kekayaan dalam bentuk lain. 




oleh besarnya dividen yang dibagikan. Dengan demikian, semakin 
tinggi dividen yang dibagikan, semakin tinggi pula nilai perusahaan. 
3. Tax preference theory. 
Menurut teori ini, investor tidak terlalu menyukai dividen karena 
dividen tidaklah tax deductible. 
Meskipun tiga konsep tersebut dianggap sebagai teori-teori utama 
mengenai kebijakan dividen, perkembangan ilmu keuangan modern 
memunculkan pendekatan baru yang lebih relevan dan lebih mampu 
menjelaskan kebijakan dividen dalam dunia bisnis praktis, yaitu signalling 
theory. Pengumuman dividen diyakini mempunyai informasi dan membawa 
sinyal tentang laba bersih saat ini dan potensi perusahaan di masa 
mendatang. Model signalling dividen mulai berkembang pada akhir tahun 
1970-an di Amerika. Ide dasar dalam model ini adalah bahwa perusahaan 
melakukan penyesuaian dividen untuk menunjukkan sinyal akan prospek 
perusahaan. Yang membuat metode ini menjadi kompleks adalah kenyataan 
bahwa dividen yang meningkat oleh suatu perusahaan dapat diterjemahkan 
sebagai sinyal positif, namun dapat pula diartikan sebagai sinyal negatif. 
Dimulai dari sinyal positif terlebih dahulu, pembayaran dividen dapat 
digunakan sebagai sinyal bahwa perusahaan telah menunjukkan kinerjanya 
dengan baik dan penurunan dividen menunjukkan kinerja perusahaan yang 
buruk. Argumen ini dapat menjelaskan mengapa perusahaan membayarkan 
dividen yang disesuaikan dengan laba bersih. Pada dasarnya, perusahaan 
cenderung meningkatkan dividen jika terdapat tingkat profitabilitas yang tinggi 
di masa depan dan menurunkan dividen jika manajemen yakin bahwa tidak 




pembayaran dividen ini mengandung informasi yang memungkinkan investor 
merevisi prediksi mereka tentang prospek perusahaan dan akibatnya terjadi 
penyesuaian harga saham ketika perubahan dividen diumumkan. Di sekitar 
tanggal pengumuman dividen, peningkatan dividen secara umum 
menimbulkan abnormal return yang positif bagi investor. Hal ini disebabkan 
karena pada umumnya peningkatan dividen diinterpretasi sebagai sebuah 
kebijakan yang mengandung informasi baik dalam kaitannya dengan prospek 
perusahaan di masa mendatang. Namun demikian, peningkatan dividen 
dapat pula menjadi sinyal negatif bagi investor. Perusahaan yang 
meningkatkan pembayaran dividen dapat dianggap sebagai perusahaan yang 
sudah tidak berprospek di masa mendatang. Karena dividen pada dasarnya 
adalah sisa dana yang dibagikan karena kebutuhan reinvestasi sudah 
terpenuhi, maka dividen yang tinggi dapat mengandung arti tidak adanya 
investasi yang prospektif di masa mendatang. 
 
2.1.1.3 Prosedur Pembagian Dividen  
Pembagian dividen merupakan satu hal yang dinantikan oleh 
pemegang saham. Pembagian dividen dapat dilakukan secara kuartalan 
ataupun tahunan, tergantung kebijaksanaan yang ditetapkan oleh masing-
masing perusahaan. Adapun prosedur pembagian dividen yang aktual 
menurut Sularso (2003) sebagai berikut : 
1. Tanggal Pengumuman (Declaration Date) 
Tanggal Pengumuman (Declaration Date) ialah tanggal pada saat 
direksi perusahaan mengumumkan rencana pembagian dividen. 




mengadakan pertemuan dan mengumumkan pembagian dividen 
kuartalan tetap sebesar Rp 40 per saham untuk dibayarkan kepada 
pemegang saham yang tercatat pada tanggal 8 Desember 2001 
dengan pembayaran dilakukan pada tanggal 2 Januari 2002. 
2. Tanggal Pencatatan Pemegang Saham (Holder of Record Date) 
Adalah hari terakhir untuk mendaftarkan diri sebagai pemegang 
saham agar berhak menerima dividen yang akan dibagikan 
perusahaan. Setelah berakhirnya jam kerja pada tanggal pencatatan 
pemegang saham (8 Desember 2001), perusahaan menutup buku 
transfer sahamnya dan menyusun daftar pemegang saham mulai 
tanggal itu. Apabila PT ABC memberitahukan penjualan dan transfer 
beberapa saham sebelum pukul 5 sore pada tanggal 8 Desember, 
maka pemilik saham yang baru akan menerima dividen. Jika 
pemberitahuan yang diterima pada atau sesudah tanggal 9 Desember, 
pemilik saham lama menerima cek dividen. 
3. Tanggal Ex-Dividend (Ex-dividend Date) 
Adalah tanggal pada saat hak atas dividen periode berjalan 
dilepaskan dari sahamnya, biasanya dengan jangka waktu empat hari 
kerja sebelum tanggal pencatatan saham. Untuk mencegah timbulnya 
konflik, industri pasar modal telah menetapkan suatu konvensi yang 
mengumumkan bahwa hak atas dividen tetap menyertai saham hingga 
empat hari kegiatan bisnis sebelum tanggal pencatatan pemegang 
saham. Pada hari keempat sebelum tanggal tersebut, hak atas dividen 
tidak lagi menyertai saham. Dalam hal ini tanggal ex-dividend adalah 4 
hari sebelum tanggal 8 Desember, yaitu tanggal 4 Desember 2001. 




Adalah tanggal pada saat perusahaan benar-benar mengirimkan cek 
dividen. Dalam hal ini perusahaan akan mengirimkan ceknya kepada 
pemegang saham tercatat pada tanggal 2 Januari 2002. 
 Prosedur pembagian dividen tersebut mengakibatkan adanya 
perbedaan respon investor dalam bertransaksi di pasar modal. Hal ini dapat 
diindikasikan dengan bervariasinya harga saham dari declaration date 
sampai setelah ex- dividend date. 
 
2.1.2 Saham 
Saham biasa yang dalam bahasa Inggris disebut common stock, 
merupakan salah satu instrumen pasar modal yang paling populer. Menurut 
Pradhono (2004), ketika perusahaan menikmati laba yang besar, nilai pasar 
saham (dana pemilik) akan meningkat pesat, sementara nilai perusahaan 
(dana kreditur) tidak terpengaruh. Sebaliknya, ketika perusahaan mengalami 
kerugian, maka hak kreditur akan didahulukan sementara nilai saham akan 
menurun drastis. Jadi dengan demikian nilai saham merupakan indeks yang 
tepat untuk mengukur efektivitas perusahaan, sehingga seringkali dikatakan 
memaksimumkan nilai perusahaan juga berarti memaksimumkan nilai 
kekayaan pemegang saham. 
Menurut Panji Anoraga dan Piji Pakarti (2001), dalam rangka investasi 
dana ke suatu perusahaan maka pemegang saham mendapat manfaat. 
Secara ekonomis manfaat yang diperoleh melalui investasi dalam saham 
adalah pembagian keuntungan dalam bentuk dividen dan capital gain (selisih 
lebih harga jual dan harga beli), sedangkan manfaat non ekonomis adalah 
mempunyai hak suara dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPM) yang 




Saham adalah surat berharga sebagai bukti penyertaan atau 
pemilikan individu maupun institusi dalam suatu perusahaan (Ang, 1997). 
Salah satu efek yang umumnya dijual di pasar modal adalah saham. Akan 
tetapi tidak semua perusahaan dapat menjual sahamnya di pasar modal. 
Hanya perusahaan- perusahaan yang telah go public dan memenuhi 
persyaratan dari BAPEPAM (Badan Pengawas Pasar Modal) saja yang dapat 
menjual saham di pasar modal yang berlangsung di bursa efek. Go public 
adalah menawarkan saham atau obligasi untuk dijual kepada umum untuk 
pertama kalinya (Ang, 1997). 
 
2.1.2.1 Harga Saham 
Menurut Ang (1997) nilai dari suatu saham berdasarkan fungsinya dapat 
dibagi atas tiga jenis yaitu: 
1. Per Value (Nilai Nominal) merupakan nilai yang tercantum pada saham 
yang bersangkutan yang berfungsi untuk pencatatan akuntansi dan 
tidak dipergunakan untuk mengukur sesuatu. 
2. Base Price (Harga Dasar) merupakan harga yang dipergunakan di 
dalam perhitungan harga indeks saham yang akan berubah sesuai 
dengan aksi emiten. 
3. Market Price (Harga Pasar) merupakan harga suatu saham pada pasar 
yang sedang berlangsung. Jika pasar bursa efek sudah tutup, maka 
harga pasar adalah harga penutupannya (closing price). Dengan 
demikian harga pasar inilah yang akan menyatakan naik-turunnya 
saham.  
Hal serupa juga dikemukakan oleh Sularso (2003), bahwa harga 




price) yang terbentuk setiap akhir perdagangan saham. Harga ini merupakan 
harga pada pasar riil karena merupakan harga dari suatu saham pada pasar 
yang sedang berlangsung atau jika pasar sudah tutup. Perubahan harga 
saham dipengaruhi oleh kinerja keuangan perusahaan yang bersangkutan, 
disamping dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran. 
Beberapa faktor yang dapat mempengaruhi harga saham menurut Suad 
Husnan (2001) yaitu : 
1. Harapan investor terhadap tingkat keuntungan dividen untuk masa 
yang akan datang. Jika pendapatan atau dividen suatu saham stabil 
maka harga saham cenderung stabil. Sebaliknya, jika pendapatan 
atau dividen suatu saham berfluktuasi maka harga saham tersebut 
cenderung berfluktuasi pula. 
2. Tingkat pendapatan perusahaan. Tingkat pendapatan perusahaan yang 
tercermin dari Earning Per Share (EPS) terkait erat dengan 
peningkatan harga saham. Apabila fluktuasi EPS makin tinggi maka 
makin tinggi pula perubahan harga pasarnya. 
3. Kondisi perekonomian. Kondisi perekonomian saat ini dan sekarang 
salah satunya dipengaruhi oleh kondisi masa lalu dan saat ini. Apabila 
kondisi perekonomian stabil dan mantap maka investor optimis 
terhadap kondisi perekonomian yang akan datang sehingga harga 
saham cenderung stabil dan sebaliknya. 
Masih menurut Husnan (2001) terdapat beberapa pendekatan yang 
dapat digunakan untuk menilai harga saham di pasar modal. Dua pendekatan 
yang paling banyak digunakan adalah : 




Pendekatan ini didasarkan pada suatu anggapan bahwa setiap saham 
memiliki nilai intrinsik, nilai inilah yang diamati oleh para investor. 
2. Pendekatan Analisis Teknikal 
Analisis teknikal merupakan analisis yang menggunakan data pasar 
yang dipublikasikan, seperti harga saham, volume perdagangan, indeks 
harga saham gabungan dan individu. Pendekatan ini disebut juga 
pendekatan analisis pasar. Asumsi yang mendasari analisis teknikal 
adalah :  
a. Terdapat ketergantungan sistematik didalam keuntungan yang 
dapat dieksploitasi ke abnormal return. 
b. Pada pasar efisien, tidak semua informasi harga saham masa lalu 
diamati ketika memprediksi distribusi return sekuritas.  
c. Nilai suatu saham merupakan fungsi permintaan dan penawaran. 
 
2.1.2.2 Return Saham 
 Return Saham merupakan hasil yang diperoleh dari suatu investasi 
saham. Return adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas 
suatu investasi yang dilakukannya (Ang, 1997). Investor termotivasi untuk 
melakukan investasi dengan harapan untuk mendapat kembalian investasi 
yang sesuai. Tanpa adanya keuntungan dari suatu investasi tentunya 
investor tidak akan bersedia melakukan investasi tersebut. 
Menurut Ang (1997), komponen suatu return terdiri dari dua jenis 
yaitu: 
1. Current Income 
Adalah keuntungan yang diperoleh melalui pembayaran yang bersifat 




dan sebagainya. Disebut sebagai pendapatan lancar, maksudnya 
adalah keuntungan yang diterima biasanya dalam bentuk kas, 
sehingga dapat diuangkan secara cepat. 
2. Capital Gain 
Adalah keuntungan yang diterima karena adanya selisih antara harga 
jual dan harga beli suatu investasi. Capital gain ini sangat tergantung 
dari harga pasar instrumen investasi yang besangkutan, yang berarti 
instrumen investasi tersebut harus diperdagangkan maka akan timbul 
perubahan nilai instrumen investasi. 
 Binsar dan Sumiyana (2008) menjelaskan return terbagi menjadi dua, 
yaitu return realisasi (realized return) dan return ekspektasi (expextedreturn). 
a. Return Realisasi 
Jogiyanto (2003) menjelaskan bahwa return realisasi merupakan 
return yang telah terjadi dan dihitung berdasarkan data historis. 
pengukuran return yang banyak dipakai adalah return total (Total 
Return). 
Return total merupakan return keseluruhan atas suatu investasi 
pada periode tertentu. Pendekatan total return ini digunakan dalam 
pengukuran return realisasi karena investor cenderung lebih melihat 
pada capital gain (difokuskan pada investasi jangka pendek), dan 
bukan hanya memandang dividen yang diperoleh dalam jangka 
panjang. Secara sistematis actual return dapat dirumuskan sebagai 
berikut : 
 
    Rit =
(Pit−Pit−1)
Pit−1








Rit =   tingkat keuntungan saham i pada periode t  
Pit    =   harga penutupan saham i pada periode t 
Pit-1 =   harga penutupan saham i pada periode sebelumnya 
 
b. Return Ekspektasi 
Menurut Ang (1997), return ekspektasi merupakan return yang digunakan 
untuk pengambilan keputusan investasi. Return ini penting dibandingkan 
dengan return historis karena return ekspektasi merupakan return yang 
diharapkan dari investasi yang akan dilakukan. Selanjutnya return 
ekspektasi merupakan return (kembalian) yang diharapkan oleh seorang 
investor atas suatu investasi yang akan diterima pada masa yang akan  
datang. 
Perhitungan return ekspektasi dengan model pasar dilakukan 
dengan dua tahap, yaitu: membentuk model ekspektasi dengan 
menggunakan data realisasi selama periode estimasi dan menggunakan 
model ekspektasi ini untuk  mengestimasi return ekspektasi di periode 
jendela. 
 
2.1.2.2.1 Abnormal Return  
Menurut Jogiyanto (2003), abnormal return merupakan kelebihan dari 
return yang sesungguhnya terhadap normal return yang merupakan return yang 
diharapkan oleh investor (expected return). Abnormal return sering digunakan 
sebagai dasar pengujian kandungan informasi dari suatu pengumuman peristiwa 
dan yang pada akhirnya akan digunakan untuk menguji efisiensi pasar. 




terjadi di sekitar pengumuman suatu peristiwa (Jogiyanto, 2005). Abnormal return 
merupakan kelebihan dari return sesungguhnya yang terjadi  terhadap  return  
normal yang merupakan return ekspektasi (yang diharapkan)  dan  merupakan  
return  yang  terjadi  pada  keadaan  normal  dimana  tidak  terjadi  suatu   
peristiwa. 
 
2.1.2.2.2 Average Abnormal Return (AAR) 
 Pengujian abnormal return bisa dilakukan dengan menguji rata-rata 
abnormal return seluruh sekuritas secara cross-section untuk tiap-tiap  hari di 
periode peritiwa (Jogiyanto, 2005). Rata-rata return tidak normal untuk hari ke-t 
data dihitung berdasarkan rumus berikut: 
k 
 ARit 
AARt =  
i 1                                                             ....................... (3)  
        k 
 
Dimana : 
AARt  =   average abnormal return pada hari ke-t   
ARit  =   abnormal return pada sekuritas ke-i pada hari ke-t  
K  =    jumlah sekuritas pada event window 
2.1.2.2.3 Cummulative Abnormal Return (CAR) 
Cummulative  Abnormal  Return (CAR) merupakan penjumlahan 
abnormal return hari sebelumnya di dalam suatu periode peristiwa untuk masing-
masing sekuritas dapat dihitung sebagai berikut : 
             t 
CARit    =  ARia           ..........................(4) 






CARit = Cummulative abnormal return sekuritas ke-i pada hari ke-t, yang 
diakumulasi dari abnormal return (AR) sekuritas ke-i mulai hari awal 
periode peristiwa (t7) sampai hari ke-t. 
Aria   =  Abnormal return untuk sekuritas ke-i pada hari ke-a, yaitu mulai t3 (hari 
awal periode jendela) sampai hari ke-t. 
 
2.1.2.2.4 Cummulative Average Abnormal Return (CAAR) 
CAAR atau akumulasi rata-rata abnormal return merupakan penjumlahan 
rata-rata abnormal return hari sebelumnya dengan rata-rata annormal return 
sesudahnya (Jogiyanto,2005). Jika terdapat k buah sekuritas, maka CAAR dapat 
dihitung sebagai berikut : 
 
       k 
 CARit 
CAARt =  
i 1                                                          ...........................(5) 
     K 
Dimana : 
CAARt   : jumlah AAR pada hari ke-t 
CARit     : CAR pada sekuritas i pada hari ke-t 
k            : jumlah sekuritas dalam event window  
 
2.1.3 Studi Peristiwa (Event Study) 
Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi  




pengumuman. Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi  
dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar 
bentuk setengah kuat. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan 
harga  dari sekuritas bersangkutan, dan  dapat  diukur  dengan  menggunakan  
return sebagai nilai perubahan harga (Jogiyanto, 2005).  
Pengujian kandungan informasi hanya menguji reaksi pasar, tetapi tidak 
menguji seberapa cepat pasar itu bereaksi. Pasar dikatakan efisien bentuk 
setengah kuat jika investor bereaksi dengan cepat untuk menyerap abnormal 
return untuk menuju ke harga keseimbangan yang  baru (Galih, 2010). 
 
2.1.4 Pengaruh Pengumuman Dividen Terhadap Return Saham 
Salah satu tujuan yang ingin dicapai investor dalam melakukan investasi 
adalah untuk meningkatkan kemakmuran di masa depan.  Tujuan tersebut dalam 
praktek investasi dapat diterjemahkan sebagai tujuan untuk memaksimalkan 
keuntungan investasi dan harapan keuntungan tersebut sering juga disebut 
sebagai  return.  
Interaksi permintaan dan penawaran di bursa efek yang pada dasarnya 
ditentukan oleh aktiva yang diwakilinya, menghasilkan harga keseimbangan 
(equilibirium price) atau yang bisa diistilahkan dengan market value. Harga 
keseimbangan ini merefleksikan tindakan kolektif dari pembeli dan penjual yang 
didasarkan pada informasi yang tersedia. saat informasi baru tersedia, pembeli 
dan penjual diasumsikan segera melakukan aksi  dengan  mempertimbangkan  
informasi  tersebut sehingga tercipta suatu keseimbangan baru.  Menurut  
Siaputra  dan Atmadja (2006), proses penyesuaian pasar terhadap informasi 
baru  dapat  dipandang dari tingkat keuntungan (required return). Dalam  teori  




ada, termasuk di dalamnya adalah informasi tentang pembagian dividen. 
Informasi  yang  berkenaan dengan prospek keuntungan yang akan diperoleh 
suatu perusahaan di masa yang akan datang dengan melihat potensi 
pendapatan  saat  ini.  Dalam  kondisi dimana investor dihadapkan pada 
ketidakpastian yang  tinggi  terhadap  hasil kegiatan investasinya, pengumuman 
dividen dipercaya akan dapat mempengaruhi perilaku harga saham di bursa 
akibat dari aksi investor yang menginginkan  keuntungan dari kejadian tersebut. 
 
2.2  Tinjauan Empirik 
Berikut ini diuraikan penelitian terdahulu yang menganalisis pengaruh 
pengumuman dividen terhadap return saham yang menjadi referensi pada  
penelitian ini: 
1. Prasetiono (2000) 
Penelitian yang dilakukan oleh Prasetiono pada tahun 2000 adalah 
“Pengaruh Pengumunan Dividen Terhadap Abnormal Return Saham di 
Bursa  Efek Jakarta”. Sampel penelitian sebanyak 30 saham, terdiri dari 
15 saham yang dividen tunainya naik dan 15 saham yang dividen 
tunainya turun. Teknik pengambilan sampel dengan purposive sampling 
dengan kriteria perusahaan yang teraktif diperdagangkan pada masing- 
masing sektor industri serta memperoleh pembagian tunai yang berbeda 
antara tahun 1996-1997.  Model yang digunakan adalah uji beda rata-rata 
dengan nilai yang dihipotesiskan dan uji beda di antara rata-rata dua 
kelompok. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa peristiwa 
pengumuman dividen tidak menimbulkan rata-rata abnormal return 
saham secara signifikan yang berbeda antara kelompok dividen naik 




2. Kartini (2001) 
Penelitian Kartini pada tahun 2004 yang berjudul “Analisis Reaksi 
Pemegang Saham Terhadap Pengumuman Perubahan Pembayaran 
Dividen di Bursa Efek Jakarta” menggunakan 50 perusahaan yang 
terdaftar di BEJ sebagai sampel, dengan 25 perusahaan yang 
pembayaran dividennya naik dan 25 perusahaan yang pembayaran 
dividennya turun. Variabel independent yang digunakan sebagai prediktor 
adalah persentase perubahan pembayaran dividen, sedangkan variabel 
dependent-nya abnormal return yang diperoleh di sekitar hari 
pengumuman perubahan pembayaran dividen. Penelitian ini  
menggunakan pengujian hipotesis tentang reaksi pemegang saham 
terhadap pengumuman melalui suatu event study dengan menggunakan 
uji-t. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pemegang saham bereaksi  
negatif terhadap pengumuman perubahan pembayaran dividen baik 
dividen yang meningkat maupun dividen yang  menurun. 
3. Sularso (2003) 
Penelitian oleh Sularso pada tahun 2003 berjudul “Pengaruh 
Pengumuman Dividen Terhadap Perubahan Harga Saham (Return) 
Sebelum dan Sesudah ex-dividend date di Bursa Efek Jakarta (BEJ)”. 
Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive 
sampling dengan mengambil sampel 14 saham. Sampel dibagi menjadi 
dua, yaitu dividen naik dan dividen turun.  Periode penelitian selama 120 
hari yang dibagi menjadi dua periode yaitu periode estimasi selama 90 
hari dan periode peristiwa selama 30 hari termasuk 15 hari sebelum dan 
sesudah event. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah event 




Untuk menguji adanya reaksi harga dilakukan tes abnormal return selama 
periode peristiwa dengan analisis perhitungan berdasarkan konsep  
model keseimbangan yaitu Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan 
dengan melakukan pengujian abnormal return terhadap dividen  naik  dan  
dividen turun pada saat ex-dividend date. Dari hasil penelitian 
disimpulkan bahwa harga saham bereaksi negatif terhadap informasi 
pengumuman  dividen  naik pada saat ex-dividen date, dan bereaksi  
positif  terhadap  informasi pengumuman dividen turun pada saat ex-
dividend  date. 
4. Siaputra dan Atmadja  (2006) 
Siaputra dan Atmadja melakukan penelitian pada tahun 2006 dengan 
judul “Pengaruh Pengumuman Dividen Terhadap Perubahan Harga 
Saham Sebelum dan Sesudah Ex-Dividend Date di Bursa Efek Jakarta 
(BEJ)”. Dengan sampel perusahaan yang terdaftar di BEJ, penelitian ini 
menggunakan variabel perubahan harga saham yang diukur dengan  
cara  membandingkan  harga  saham harian (dalam hal ini digunakan 
closing price) dan  nilai  nominal  dividen kas per lembar saham yang 
dibagikan oleh seluruh sampel emiten. Periode penelitian selama 30 hari, 
yaitu 15 hari sebelum dan 15 hari sesudah ex-dividend date yang 
dianalisa dengan menggunakan metode event study melalui aplikasi uji 
beda dua rata-rata berpasangan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
nilai rata-rata harga saham sebelum ex-dividend date dan nilai rata-rata 
harga saham sesudah ex-dividend date secara statistik berbeda 
signifikan. Lebih lanjut, besarnya perubahan harga saham tersebut 





5. Galih Anindhita (2010) 
Galih Anindhita melakukan penelitian pada tahun 2010 dengan judul 
“analisis reaksi pasar atas pengumuman dividen sebelum dan sesudah 
ex-divident date pada perusahan-perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Jakarta”. Penelitian ini menggunakan variabel dependent yaitu return 
saham yang diterima pemegang saham perusahaan yang terdaftar di BEJ 
dan variabel independentnya yaitu reaksi pasar yang dihitung 
menggunakan abnormal return. Teknik pengambilan sampel dilakukan 
dengan metode purposive sampling dengan mengambil sampel 87 
perusahaan. Sampel dibagi menjadi dua, yaitu cash dividen final naik dan 
cash dividen final turun. Periode estimasi terdiri dari 90 hari sebelum 
periode jendela, yaitu t-105 sampai dengan t-16. Periode jendela terdiri 
dari 30 hari, yaitu 15 hari sebelum (t-15) dan 15 hari sesudah (t+15) ex-
divident date. Hasil penelitian ini dapat disimpulkan bahwa investor tidak 
memberikan reaksi yang bermakna selama 31 hari perdagangan saham 
diseputar pengumuman dividen turun dan diseputar dividen naik, investor 
memberikan reaksi yang bermakna yang berupa reaksi positif. 
 
Tabel 2.1  Matriks Tinjauan Empirik 
No Judul Peneliti Variabel Hasil 
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2.3 Kerangka Pemikiran  
Pembagian dividen yang aktual menurut Sularso (2003) adalah pada 
tanggal pengumuman, tanggal pencataan pemegang saham, tanggal ex-dividend 
dan tanggal pembayaran dividen. Tanggal ex-dividend (ex-dividend date) adalah 
tanggal pada saat hak atas dividen periode berjalan dilepaskan dari sahamnya, 




saham. Pada hari keempat sebelum tanggal tersebut, hak atas dividen tidak lagi 
menyertai saham. Pembagian dividen ini merupakan hal yang sangat dinantikan 
oleh para pemegang saham. 
Investor pada waktu ex-dividend date akan berfikir pembagian dividen 
tidak lagi menyertai saham dan secara otomatis akan berpikir bahwa pembagian 
dividen akan memberikan dampak pada harga saham. Pemikiran ini disebabkan 
karena investor telah kehilangan hak atas return dari dividen dan melihat 
prospek ke depan perusahaan yang membagi dividen. Pada pemikiran pertama, 
investor yang berkeinginan mendapat keuntungan dari capital gain, lebih memilih 
untuk tidak  membeli saham tersebut. Dengan demikian harga saham tersebut 
akan  mengalami  penurunan sebanding dengan nilai return yang telah hilang. 
Sedangkan pada pemikiran kedua, investor melihat bahwa apabila perusahaan 
mengeluarkan sejumlah uang untuk membayar dividen kepada pemegang 
saham, maka akan mempengaruhi cash flow perusahaan yang nantinya dapat 
mengganggu operasi perusahaan. Apabila dana yang dikeluarkan bisa 
mengganggu jalannya operasi, otomatis dapat juga menyebabkan perusahaan 
mengalami kesulitan keuangan. Adanya dua pemikiran tersebut secara logika 
akan mendorong harga atau nilai saham di pasar mengalami  penurunan. 
Penelitian ini merupakan analisis pengaruh pengumuman dividen, dalam 
hal ini pengumuman perubahan naik-turunnya dividen pada saat ex-dividend 
date terhadap return saham. Reaksi pasar ditunjukkan dengan return saham  
yang diterima pasar atas pengumuman dividen naik dan turun, ada atau tidaknya 
abnormal return (AR) dan apakah terdapat perbedaan return  saham  antara  
sebelum dan setelah ex-dividend  date. 
Berdasarkan uraian sebelumnya, maka kerangka pemikiran penelitian ini 



















2.4 Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan landasan teori dan penelitian-penelitan sebelumnya maka 
peneliti mencoba merumuskan hipotesis sebagai berikut : 
H0  :  Tidak terdapat perbedaan abnormal return antara 7 hari sebelum dan 7 
hari setelah pengumuman ex-dividen date. 
H1  : Terdapat perbedaan abnormal return antara 7 hari sebelum dan 7 hari 
setelah pengumuman ex-dividen date. 
H2 : Terdapat perbedaan abnormal return antara 7 hari sebelum dan 7 hari 



















H3 : Terdapat perbedaan abnormal return antara 7 hari sebelum dan 7 hari 


























BAB III  
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Rancangan Penelitian 
Penelitian ini dilakukan menggunakan analisis Deskriptif Kuantitatf. 
Penelitian deskriptif adalah penelitian yang dilakukan untuk mengetahui nilai 
masing-masing variabel, baik satu variabel atau lebih sifatnya independen tanpa 
membuat hubungan maupun perbandingan dengan variabel lain (V. Wiratna 
Sujarweni, 2015). Penelitian Kuantitatif adalah suatu proses menemukan 
pengetahuan yang menggunakan data berupa angka sebagai alat menganalisis 
keterangan mengenai apa yang ingin diketahui (V. Wiratna Sujarweni, 2015). 
Dalam penelitian ini, data daftar saham yang masuk di BEI periode tahun 2012 
sampai dengan 2016, data dividend payment periode tahun 2012 sampai dengan 
2016 dan data harga saham penutupan harian ditentukan secara purposive 
sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel sesuai dengan kriteria yang 
telah ditentukan pada perusahaan manufaktur di BEI yaitu sebanyak 22 
perusahaan. 
Hal ini dilakukan untuk melihat reaksi yang terjadi oleh para pemegang 
saham pada saat sebelum ex-dividend date dan sesudah ex-dividend date pada 
Perusahaan Manufaktur di BEI. Adapun tahap selanjutnya yaitu melakukan 
teknik uji beda digunakan untuk mengetahui perbedaan sebelum ex-dividend 
date dan sesudah ex-dividend date, melakukan perhitungan untuk mengetahui 
pengaruh yang terjadi pada cash dividen final yang meningkat dan menurun 




keputusan yang tepat dalam memacu kinerja saham perseroan di bursa. Data 
dalam penelitian ini di ambil dari website Bursa Efek Indonesia. 
 
3.2 Tempat Penelitian 
Penelitian dilakukan dengan cara penelitian sekunder yaitu mengambil 
data atau informasi melalui akses internet dari Indonesia Stock Exchange (IDX), 
situs resmi Bursa Efek Indonesia dan situs-situs lain yang diperlukan. 
 
3.3 Populasi dan Sampel 
Dalam penelitian ini yang menjadi populasi adalah semua perusahaan 
manufaktur yang mengumumkan pembagian dividen dan terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) untuk perioden tahun 2012 sampai dengan 2016 yaitu sebanyak 
700 perusahaan. Data mengenai perusahaan diperoleh dari daftar perusahaan 
yang telah di audit dan dipublikasikan di www.idx.co.id. Teknik pengambilan 
sampel pada penelitian ini yaitu menggunakan purposive sampling. Purposive 
sampling adalah pengambilan sampel yang dilakukan sesuai dengan tujuan 
penelitian yang ditetapkan. Sampel ini ditentukan berdasarkan syarat-syarat 
sebagai berikut : 
a. Terdaftar di BEI sebagai emiten dari tahun 2012 sampai dengan 
2016. 
b. Emiten terus menerus membagikan cash dividen final selama periode 
2012 sampai dengan 2016. 
c. Data tanggal pengumuman dividen emiten selama periode tahun 





d. Kelengkapan data harga saham emiten selama periode 2012 sampai 
dengan 2016. 
e. Tidak sedang dalam proses delisting 
Dengan mempertimbangkan kriteria pengambilan sampel tersebut, maka 
jumlah sampel dalam penelitian ini secara keseluruhan sebanyak 22 perusahaan, 
yang di bagi menjadi 12 perusahaan dividen naik dan 10 perusahaan dividen 
turun. 
 
3.4 Jenis dan Sumber data 
Jenis data yang digunakan pada penelitian ini merupakan data kuantitatif 
yakni data yang berupa angka-angka. Sedangkan menurut dimensi waktunya, 
jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data time series. 
Sumber data dalam penelitian ini yaitu data sekunder. Menurut Jogiyanto 
(2005), data sekunder adalah data yang diperoleh dari hasil pengumpulan orang 
lain dengan maksud tertentu dan mempunyai kategorisasi atau klarifikasi 
menurut kebutuhan pengumpulnya. Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini 
adalah daftar saham yang masuk di BEI periode tahun 2012 sampai dengan 
2016, data dividend payment periode tahun 2012 sampai dengan 2016, data 
harga saham penutupan harian selama periode jendela yaitu tujuh hari sebelum 
dan tujuh hari sesudah ex-dividend date. Data ini diperoleh dari Indonesian Stock 
Exchange, situs resmi Bursa Efek Indonesia, dan situs-situs lainnya yang 
diperlukan.  
Jogiyanto (1998) menyatakan bahwa panjang periode jendela adalah 
bervariasi dan yang umum yang digunakan berkisar tiga hari sampai 121 hari 




yang dilakukan oleh Johnson (1996). Menurut Johnson (1996) alasan penentuan 
panjang periode jendela tujuh hari sebelum pengumuman ex-dividen dan tujuh 
hari setelah pengumuman ex-dividen adalah karena fluktuasi harga kerap terjadi 
selama kurang lebih seminggu atau tujuh hari setelah ex-dividend date. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang dilakukan pada penelitian ini adalah 
observasi non partisipan, yaitu metode pengumpulan data dimana peneliti tidak 
terlibat secara langsung dengan orang-orang atau kegiatan yang sedang diamati. 
Sedangkan dari segi instrumentasi, pengumpulan data ini merupakan metode 
observasi terstruktur karena dalam observasi ini telah dirancang secara 
sistematis tentang apa yang akan diamati dan dimana tempatnya. 
 
3.6 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
  Variabel pada dasarnya adalah sesuatu hal yang berbentuk apa saja 
yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi 
tentang hal tersebut,  kemudian  ditarik kesimpulannya. Variabel dependent atau 
terikat dalam penelitian ini adalah return saham yang diterima oleh pemegang 
saham perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2012 sampai 2016. Sedangkan 
variabel yang dianalisis adalah abnormal return. 
  Dalam definisi operasional variabel ini, akan dibahas mengenai beberapa  
hal atau istilah yang berhubungan dengan penelitian ini, yaitu   : 
1. Abnormal Return 
Menurut Jogiyanto (2008) abnormal return merupakan selisih antara 




investor. Dengan kata lain, abnormal return adalah selisih antara actual 
return suatu saham dengan expected returnnya.  
  Indikator Empirik 
a. Menghitung actual return dengan menggunakan rumus  :   
 Rit      = Pit – Pit-1               ....................... (6) 
    Pit-1 
b. Menghitung expected return dengan rumus  : 
 E(Rit)  =  Rit – RMt            ......................... (7) 
c. Market return diperoleh dari persamaan  : 
RMt  =  IHSGt – IHSGt-1           ......................... (8) 
      IHSGt-1 
d. Menghitung abnormal return dengan rumus : 
ARit = Rit – E (Rit)           ........................(9)
  
 
Dan menggunakan IHSG harian pada periode pengukuran. 
2. Average Abnormal Return  (AAR) 
Rata-rata return tidak normal atau average abnormal return (AAR) untuk 
hari ke-t dapat dihitung berdasarkan rata-rata aritmatika sebagai berikut: 
k 
 ARit 
AARt =  i 1                                                        ......................... (10) 




AARt =   average abnormal return pada hari ke-t. 
ARit =   abnormal return pada sekuritas ke-i pada hari ke-t. 




Pengujian AAR digunakan pengujian t-test yang menguji hipotesis nol 
bahwa AAR adalah sama dengan  nol. 
3. Cummulative  Abnormal Return (CAR) 
CAR merupakan penjumlahan abnormal return hari sebelumnya di dalam 
periode jendela untuk masing-masing sekuritas sebagai berikut: 
      t 
CARit    =  ARia          ........................ (11) 
   a t 7 
 
Dimana, 
CARit = cummulative abnormal return sekuritas ke-i pada hari ke-t, yang   
diakumulasi dari abnormal return (AR) sekuritas ke-i mulai hari 
awal periode jendela sampai hari  ke-t. 
Aria   = abnormal return untuk sekuritas ke-i pada hari ke-a, yaitu mulai 
t3(hari awal periode jendela) sampai hari ke-t. 
4. Cummulative Average Abnormal Return  (CAAR) 
CAAR atau akumulasi rata-rata return tidak normal merupakan 
penjumlahan rata-rata abnormal return hari sebelumnya dengan rata-rata 
abnormal return sesudahnya. Jika terdapat k buah sekuritas, maka  
CAAR  dapat  dihitung  sebagai berikut : 
          k 
 CARit 
CAARt =  
i 1                                                                                                       ........................ (12) 
     K 
 Dimana, 




 CARit       =   CAR pada sekuritas i pada hari ke-t 
 
3.7 Analisis Data 
Analisis data yang digunakan dalam pengujian reaksi pasar atas 
pengumuman dividen  pada penelitian ini sesuai dengan metode dalam penelitian 
yang telah dilakukan oleh Galih Anindhita (2010). 
Untuk mengetahui reaksi pasar atas pengumuman dividen sebelum dan 
sesudah ex-dividend date, dilakukan pengujian terhadap return individual 
sebelum dan sesudah ex-dividend date dengan tahapan analisis sebagai berikut: 
1. Mengumpulkan sampel perusahaan yang mempunyai suatu peristiwa yang 
ingin diteliti. 
2. Mengidentifikasi dengan tepat tanggal pengumuman ex-dividend date dan 
menentukan event date. Event date adalah hari terjadinya jendela atau hari 
ke nol (t = 0). 
3. Menentukan event window atau periode penelitian. Periode pengamatan 
dibagi menjadi dua periode yaitu periode estimasi dan periode jendela. 
Periode estimasi terdiri dari 90 hari sebelum periode jendela, yaitu t-98 
sampai dengan t-8. Periode jendela terdiri dari 14 hari, yaitu tujuh hari 
sebelum (t-7) dan tujuh hari setelah (+7) ex-dividend date. 
 
Gambar 3.1 Periode Waktu Penelitian  
 
            Periode estimasi                 periode jendela 
 





4. Mengelompokkan cash dividend final emiten yang mengalami kenaikan dan 
penurunan. 
5. Untuk mengetahui adanya pengaruh pengumuman dividen terhadap 
perubahan harga saham, dilakukan pengujian terhadap return individual 
sebelum dan sesudah ex-dividen date dengan langkah-langkah sebagai 
berikut : 
a. Menghitung tingkat pengembalian harian masing-masing saham (return 
individual) yang terjadi selama event window dengan menggunakan 
rumus : 
 
 Rit      = Pit – Pit-1        ......................... (13) 
    Pit-1 
Dimana, 
Rit  = tingkat pengembalian saham individual i pada periode t 
Pit  = harga saham i pada periode t 
Pit-1 = harga saham i pada periode t -1 
b. Menghitung tingkat pengembalian yang diwakili IHSG dengan 
menggunakan rumus : 
  
 Rmt  = IHSGt – IHSG-i       ......................... (14) 
            IHSG-i 
 
Dimana, 
Rmt  = tingkat pengembalian 
IHSGt = IHSG periode t 




c. Menghitung abnormal return (AR) harian tiap-tiap saham selama periode 
pengamatan. Dalam penelitian ini menggunakan market model dengan 
rumus: 
 
 ARit =  Rit  –  E(Rit)      .......................... (15) 
Dimana, 
ARit = abnormal return saham i pada periode t 
Rit = tingkat pengembalian saham individual i pada periode t 
E(Rit) = tingkat pengembalian saham i yang diharapkan pada periode t 
d. Menghitung cummulative abnormal return (CAR) harian tiap-tiap 
saham selama periode jendela dengan menggunakan rumus: 
 
   t=+7 
CARit    =  ARit      ......................... (16) 
   t-7 
Dimana, 
CARit = cummulative abnormal return sekuritas ke-i pada hari ke-t, yang    
diakumulasi dari abnormal return (AR) sekuritas ke-i mulai hari 
awal periode jendela sampai hari  ke-t. 
ARit = abnormal return untuk sekuritas ke-i pada hari ke-a, yaitu mulai 
hari awal periode jendela sampai hari ke-t. 
6. Pengujian terhadap Abnormal Return 
 Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah masih terdapat  
abnormal return sebelum dan sesudah ex-dividend date terhadap dividen 




date. Sebelum dilakukan pengujian, perlu dihitung nilai rata-rata abnormal 
return (AAR) portofolio pada periode t untuk masing-masing kelompok. 
a. Menghitung Averange Abnormal Return (AAR) dihitung dengan rumus 




AARt =  
i 1                                                       .......................... (17) 
        n 
Dimana, 
AARt = average abnormal return pada hari ke-t 
ARit = abnormal return pada sekuritas ke-i pada hari ke-t 
n = jumlah sekuritas pada event window 
b. Menghitung cummulative average abnormal return (CAAR) selama 
periode jendela dengan menggunakan rumus : 
 
     t 7 
CAARt =    AARit      ......................... (18) 
     a t 7 
Dimana,   
CAARt = CAAR pada hari ke-t 
AAR
it  = AAR pada hari ke-a, yaitu mulai t7 (hari awal periode jendela)  
sampai  hari ke-t 
 
3.8 Pengujian Hipotesis 
Melakukan pengujian hipotesis secara statistik yang terdiri dari beberapa 
langkah, yaitu : 




jendela, kemudian dihitung nilai standar deviasi dan nilai t hitungnya untuk 
kelompok dividen naik. 
a. Menghitung standar deviasi dari rata-rata average abnormal return dengan 
rumus: 
 
                               ........................... (19) 
Dimana, 
ARt =   abnormal return pada sekuritas ke-i pada  hari ke-t  
AARt =   average abnormal return pada hari ke-t 
n =   jumlah sampel pada masing-masing kelompok 
b. Menghitung nilai distribusi t (t-hitung) menggunakan rumus: 
 
  𝑡 =
x
s/√n
       ........................ (20) 
 
Dimana, 
X =   rata-rata abnormal return semua populasi 
S =   standar deviasi dari rata-rata abnormal return 
N =   jumlah sampel pada masing-masing kelompo 
2. Selanjutnya dengan cara yang sama, dihitung nilai standar deviasi dan nilai t 
hitung untuk kelompok dividen turun. 
3. Menentukan level of significant  (α). 
Level of Significant (α) = 0,05 
4. Kriteria pengujian. 




H0 ditolak atau H1 diterima jika t hitung =  significant ≤   0,05 































4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
 Karasteristik utama perusahaan manufaktur adalah mengolah sumber 
daya menjadi barang jadi melalui suatu proses pabrikasi. Aktivitas perusahaan 
yang tergolong dalam kelompok industri manufaktur mempunyai tiga kegiatan 
utama yaitu kegiatan untuk memperoleh atau menyimpan input atau  bahan 
baku, kegiatan pengolahan bahan baku menjadi barang jadi, dan kegiatan 
menyimpan atau memasarkan barang jadi. Ketiga kegiatan tersebut tercermin 
dalam laporan tahunan pada perusahaan industri manufaktur. 
Objek penelitian kali ini merupakan perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek  Indonesia pada tahun 2012 sampai dengan tahun 2016. 
Perusahaan manufaktur dipilih karena sektor ini memiliki banyak hubungan 
dengan stakeholder meliputi investor, kreditor, pemerintah, dan masyarakat 
sebagai konsumen. Diharapkan dengan jumlah stakeholder yang banyak, 
perusahaan manufaktur mengungkapkan informasi yang luas juga sebagai wujud 
tanggung jawab perusahaan. Informasi yang luas dapat mempermudah 
stakeholder dalam mengambil keputusan. Penelitian hanya fokus pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam 
kurun waktu lima tahun. Objek penelitian dipilih menggunakan purposive 
sampling dengan kriteria-kriteria yang telah ditentukan oleh peneliti. Objek 
penelitian dipilih untuk perusahaan yang mengeluarkan laporan tahunan (annual 




Tabel 4.1 Daftar perusahaan manufaktur di BEI yang membagikan dividen 
tahun 2012-2016 
 NAMA PERUSAHAAN KODE PERUSAHAAN 
1 PT Astra Internasional Tbk ASII 
2 PT Darya-Varia Laboratoria Tbk DVLA 
3 PT Ekadharma Internasional Tbk EKAD 
4 PT Gudang Garam Tbk GGRM 
5 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 
6 PT Indal Aluminium Industry Tbk INAI 
7 PT Kalbe Farma Tbk KLBF 
8 PT Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 
9 PT Pan Brothers Tbk PBRX 
10 
PT Supreme Cable Manufacturing 
Corporation Tbk 
SCCO 
11 PT Surya Toto Indonesia Tbk TOTO 
12 PT Unilever Indonesia Tbk UNVR 
13 PT Asahimas Flat Glass Tbk AMFG 
14 PT Arwana Citramulia Tbk ARNA 
15 PT Delta Djakarta DLTA 
16 PT Indomobil Sukses Internasional Tbk IMAS 




18 PT Lionmesh Prima Tbk LMSH 
19 PT Ricky Putra Globalindo RICY 
20 PT Selamat Sempurna Tbk SMSM 
21 PT Tjiwi Kimia Tbk TKIM 
22 PT Tempo Scan Pacific Tbk TSPC 
Sumber : Indonesian Stock Exchange (idx) 
4.2 Analisis Data 
 Abnormal return 
Abnormal return sering digunakan sebagai dasar pengujian kandungan 
informasi dari suatu pengumuman peristiwa dan yang pada akhirnya akan 
digunakan untuk menguji efisiensi pasar. Nilai reaksi saham yang diukur dengan 
Abnormal Return saham diperoleh dengan menggunakan market model. Rata-
rata Abnormal Return saham sampel selama periode penelitian adalah sebagai 
berikut : 
Tabel 4.2 Average Abnormal Return (AR) saham pada tujuh hari sebelum 
hingga tujuh hari setelah pengumuman dividen 



















Sumber : Lampiran 3 
Tabel hasil penelitian diatas menunjukkan bahwa selama periode jendela, 
diperoleh adanya 12 hari yang memiliki average abnormal return positif 
sedangankan hanya tiga hari yang memiliki abnormal return negatif, hal ini 
mengidentifikasikan bahwa investor cenderung lebih banyak bereaksi positif 
dibandingkan bereaksi negatif. 
Adapun Average Abnormal Return saham pada pengumuman dividen 
naik dan pengumuman dividen turun adalah sebagai berikut : 
Tabel 4.3 Average Abnormal Return saham pada tujuh hari sebelum hingga 
tujuh hari setelah pengumuman dividen naik dan dividen turun 
Periode 
Average Abnormal Return 
Dividen Naik Dividen Turun 
H-7 0.595 -0.0103 
H-6 0.409 -0.0027 
H-5 -0.0071 0.0079 
H-4 -0.0013 -0.1380 
H-3 -0.0046 -0.0060 
H-2 0.3043 0.0051 
H-1 -0.0088 0.0101 
H0 0.0038 -0.0116 
H+1 0.0036 0.0457 
H+2 0.007 0.0508 
H+3 -0.1069 -0.2645 




H+5 -0.1052 -0.0175 
H+6 0.0037 0.0054 
H+7 -0.1289 0.0080 
Sumber : Lampiran 3 
Tabel hasil penelitian diatas menunjukkan bahwa selama periode jendela, 
diperoleh sebanyak tujuh hari yang memiliki abnormal return negatif dan delapan 
hari yang memiliki abnormal return positif pada pembagian dividen naik, 
sedangkan pada pembagian dividen turun diperoleh delapan hari yang memiliki 
abnormal return negatif dan tujuh hari memiliki abnormal return positif. Hal ini 
menidentifikasikan bahwa investor mengalami keseimbangan antara yang 
bereaksi positif maupun yang bereaksi negatif.  
 
4.3 Pengujian Hipotesis 
 Penelitian ini mengajukan dua buah hipotesis. Masing-masing hipotesis 
diuji dengan metode one sample t test dan paired sample t test. Berikut adalah 
pengujian dari masing-masing hipotesis : 
4.3.1 Pengujian hipotesis 1 
 Pengujian hipotesis satu merupakan pengujian reaksi investor atas 
pengumuman dividen pada tujuh hari sebelum dan tujuh hari setelah 
pengumuman. Reaksi investor dapat dilihat dari abnormal return saham dan diuji 
menggunakan one sample t test. Berikut hasil perhitungan statistik terhadap 
Average Abnormal Return (AAR) dengan alat bantu uji program spss ver.23, 
diperoleh hasil output one sample t test pada rata-rata abnormal return di sajikan 





Tabel 4.4 Tabel Average Abnormal Return atas pengumuman dividen 
One-Sample Test 
 
Test Value = 0 
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 
95% Confidence Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
h_7 -.021 21 .983 -.0046913 -.465594 .456212 
h_6 1.059 21 .302 .0698173 -.067270 .206905 
h_5 .535 21 .598 .0084161 -.024280 .041112 
h_4 .005 21 .996 .0004056 -.159588 .160400 
h_3 -2.251 21 .035 -.0706233 -.135881 -.005365 
h_2 .123 21 .903 .0011459 -.018186 .020478 
h_1 1.246 21 .227 .0618071 -.041392 .165006 
h -2.615 21 .016 -.1175105 -.210953 -.024068 
h1 3.676 21 .001 .0451496 .019607 .070693 
h2 .956 21 .350 .0159097 -.018687 .050507 
h3 -1.385 21 .181 -.1239919 -.310183 .062199 
h4 -.013 21 .990 -.0009451 -.151028 .149138 
h5 -2.897 21 .009 -.0585773 -.100626 -.016529 
h6 2.174 21 .041 .0482272 .002103 .094351 
h7 -1.441 21 .164 -.0976683 -.238655 .043318 
Sumber : lampiran  4 
 Dari hasil uji statistik di atas menujukkan bahwa dalam 15 hari 
pengamatan mengenai pengumuman deviden yang terdiri dari tujuh hari sebelum 
pengumuman deviden dan tujuh hari setelah pengumuman deviden ada lima hari  
mengalami perubahan yang signifikan yaitu pada H-3, H, H+1, H+5 dan H+6, 
nilai t pada lima hari tersebut yaitu masing-masing sebesar -2.251, -2.615, 3.676, 
-2.897 dan 2.174 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.035, 0.016, 0.001, 0.009 
dan 0.041. Nilai signifikansi dibawah 0.05 menunjukkan adanya perubahan positif 
yang terjadi pada H+1 dan H+6 sedangkan perubahan negatif yang terjadi pada 




 Untuk membuktikan hipotesis akan adanya perbedaan Average Abnormal 
Return pada tujuh hari sebelum dan tujuh hari sesudah pengumuman dividen, 
maka dilakukan uji paired sample t test sebagai berikut : 
Tabel 4.5 Tabel uji  beda Paired Sampel Test 
 


















.3370201 .3519773 .1330349 .0114954 .6625447 2.533 6 .044 
Sumber : Lampiran 4 
 
Hasil pengujian perbandingan Average Abnormal Return saham pada 
tujuh sebelum pengumuman dan tujuh setelah pengumuman menunjukkan 
bahwa nilai t sebesar 2.533 dengan signifikansi sebesar 0.044. nilai signifikansi 
dibawah 0.05 menujukkan adanya perbedaan Average Abnormal Return 
sebelum dan setelah pengumuman dividen yang signifikan. Hal ini berarti 
Hipotesis 1 diterima. 
 
4.3.2 Pengujian hipotesis 2 
 Pengujian hipotesis dua merupakan pengujian reaksi investor atas 
pengumuman dividen naik pada tujuh hari sebelum dan tujuh hari sesudah 
pengumuman. Reaksi investor dapat dilihat dari abnormal return saham dan diuji 
menggunakan one sample t test. Berikut hasil perhitungan statistik Average 




program spss ver.23, diperoleh hasil output one sample t test pada rata-rata 
abnormal return di sajikan dalam tabel berikut : 
Tabel 4.6 Tabel AAR saham atas pengumuman dividen naik 
One-Sample Test 
 
Test Value = 0 
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 
95% Confidence Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
h_7 .000 11 1.000 -.0000028 -.838557 .838551 
h_6 1.069 11 .308 .1282251 -.135774 .392225 
h_5 .381 11 .711 .0087840 -.041994 .059562 
h_4 1.718 11 .114 .1157993 -.032515 .264114 
h_3 -2.351 11 .038 -.1244055 -.240884 -.007927 
h_2 -.138 11 .893 -.0022085 -.037375 .032958 
h_1 1.159 11 .271 .1048466 -.094215 .303909 
h -2.819 11 .017 -.2057314 -.366336 -.045126 
h1 2.269 11 .044 .0446395 .001345 .087934 
h2 -.729 11 .482 -.0132223 -.053168 .026724 
h3 -1.019 11 .330 -.0068561 -.021659 .007946 
h4 2.379 11 .037 .1053476 .007892 .202804 
h5 -2.819 11 .017 -.0927360 -.165140 -.020332 
h6 2.264 11 .045 .0839169 .002335 .165499 
h7 -1.545 11 .151 -.1857572 -.450420 .078905 
 
Sumber : lampiran 4 
  Dari hasil uji statistik di atas menujukkan bahwa dalam 15 hari 
pengamatan mengenai pengumuman deviden yang terdiri dari tujuh hari sebelum 
pengumuman deviden dan tujuh hari setelah pengumuman deviden ada 6 hari  
mengalami perubahan yang signifikan yaitu pada H-3, H, H+1, H+4, H 
+5 dan H+6, nilai t pada enam hari tersebut yaitu masing-masing sebesar -2.351, 
-2.819, 2.269, 2.379, -2.819 dan 2.264, dengan tingkat signifikansi sebesar 
0.038, 0.017, 0.044, 0.037, 0.017 dan 0.045. Nilai signifikansi dibawah 0.05 




+5 sedangkan perubahan positif terjadi pada H+1, H+4, dan H+6. Dan sembilan 
hari lainnya tidak mengalami perubahan yang signifikan. 
 Untuk membuktikan hipotesis akan adanya perbedaan Average Abnormal 
Return pada tujuh hari sebelum dan tujuh hari sesudah pengumuman dividen 
naik, maka dilakukan uji paired sample t test sebagai berikut : 
Tabel 4.7 Tabel uji  beda Paired Sampel Test 
 



















.2287833 .2121644 .0801906 .0325640 .4250027 2.853 6 .029 
Sumber : Lampiran 4 
  
 Hasil pengujian perbandingan Average Abnormal Return saham pada 
tujuh sebelum pengumuman dan tujuh setelah pengumuman dividen naik 
menunjukkan bahwa nilai t sebesar 2.853 dengan signifikansi sebesar 0.029. 
Nilai signifikansi dibawah 0.05 menujukkan adanya perbedaan Average 
Abnormal Return sebelum dan setelah pengumuman dividen naik yang 
signifikan. Hal ini berarti Hipotesis 2 diterima. 
 
4.3.3 Pengujian hipotesis 3 
 Pengujian hipotesis tiga merupakan pengujian reaksi investor atas 




pengumuman. Reaksi investor dapat dilihat dari abnormal return saham dan diuji 
menggunakan one sample t test. Berikut hasil perhitungan statistik Average 
Abnormal Return (AAR) atas pengumuman dividen turun dengan alat bantu uji 
program spss ver.23, diperoleh hasil output one sample t test pada rata-rata 
abnormal return di sajikan dalam tabel berikut : 




Test Value = 0 
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 
95% Confidence Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
h_7 -.052 9 .960 -.0103176 -.458477 .437842 
h_6 -.019 9 .985 -.0002722 -.032639 .032095 
h_5 .361 9 .726 .0079746 -.042008 .057957 
h_4 -.981 9 .352 -.1380668 -.456525 .180391 
h_3 -.612 9 .555 -.0060848 -.028558 .016388 
h_2 .637 9 .540 .0051712 -.013192 .023535 
h_1 1.013 9 .338 .0101597 -.012536 .032855 
h -.707 9 .498 -.0116455 -.048925 .025634 
h1 3.182 9 .011 .0457617 .013227 .078296 
h2 1.938 9 .085 .0508681 -.008498 .110234 
h3 -1.374 9 .203 -.2645548 -.700026 .170916 
h4 -.896 9 .393 -.1284962 -.452754 .195761 
h5 -1.352 9 .209 -.0175869 -.047015 .011841 
h6 .462 9 .655 .0053996 -.021031 .031830 
h7 .766 9 .463 .0080384 -.015697 .031773 
Sumber : Lampiran 4 
 Hasil tabel statistik diatas menunjukkan bahwa Average Abnormal Return 
mengalami perubahan yang fluktuatif, dapat dilihat bahwa dari 15 hari 
pengamatan pada periode jendela hanya satu hari saja terdapat reaksi investor 




dengan nilai t sebesar 3.182. Sedangkan pada 14 hari pengamatan lainnya tidak 
memberikan reaksi yang signifikan atas pengumuman dividen turun. 
 Untuk membuktikan hipotesis akan adanya perbedaan Average Abnormal 
Return pada tujuh hari sebelum dan tujuh hari sesudah pengumuman dividen 
turun, maka dilakukan uji paired sample t test sebagai berikut : 
Tabel 4.9 Tabel uji  beda Paired Sampel Test 
 



















.0241620 .1126753 .0425872 -.0800452 .1283693 .567 6 .591 
Sumber : Lampiran 4 
 
Hasil pengujian perbandingan Average Abnormal Return saham pada 
tujuh hari sebelum pengumuman dan tujuh hari setelah pengumuman dividen 
turun menunjukkan bahwa nilai t sebesar 0.567 dengan signifikansi sebesar 
0.591. nilai signifikansi diatas 0.05 menujukkan tidak adanya perbedaan Average 
Abnormal Return sebelum dan setelah pengumuman dividen turun yang 
signifikan. Hal ini berarti Hipotesis 3 ditolak. 
4.4 Pembahasan 
Dengan melihat average abnormal return di sekitar pengumuman dividen, 
menunjukkan bahwa selama tujuh hari sebelum pengumuman hingga tujuh hari 
sesudah pengumuman diperoleh adanya reaksi yang signifikan dari investor. Jika 
ditinjau untuk setiap harinya, diperoleh ada empat hari yang mengalami 




hari tersebut yaitu masing-masing sebesar 2.146, 3.450, 2.470 dan 2.180 dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0.044, 0.002, 0.022 dan 0.041. Sedangkan 11 hari 
lainnya tidak mengalami perubahan yang signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa 
adanya  perbedaan abnormal return saham yang ditimbulkan oleh pengumuman 
dividen dan reaksi investor berupa reaksi yang positif atas adanya pengumuman 
deviden. Hasil ini diperkuat dengan dengan pengujian perbedaan average 
abnormal return saham pada tujuh hari periode sebelum pengumuman (h-7 s/d 
h-1) dengan tujuh hari periode sesudah pengumuman (h+1 s/d h+7) yang 
menujukkan adanya perbedaan yang signifikan. Hasil ini juga diperkuat oleh 
penelitian terdahulu yang diteliti oleh Siaputra dan Atmadja bahwa “nilai rata-rata 
harga saham sebelum ex-dividend date dan nilai rata-rata harga saham sesudah 
ex-dividend date secara statistik berbeda signifikan”. 
Average abnormal return pada pengumuman dividen naik secara 
kumulatif diperoleh adanya reaksi yang signifikan dari investor. Jika di tinjau 
untuk setiap harinya ada lima hari  mengalami perubahan yang signifikan yaitu 
pada H-4, H-1, H+1, H+4 dan H+6, nilai t pada lima hari tersebut yaitu masing-
masing sebesar 2.210, 2.218, 2.242, 2.417 dan 2.285 dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0.049, 0.048, 0.047, 0.034, dan 0.43. Nilai signifikansi dibawah 0.05 
menunjukkan adanya perubahan yang terjadi pada H-4 H-1, H+1, H+4 dan H+6 
sedangkan 10 hari lainnya tidak mengalami perubahan yang signifikan.Hal ini 
menujukkan bahwa pengumuman dividen naik memberikasi reaksi yang positif 
terhadap investor. Hasil ini diperkuat dengan dengan pengujian perbedaan 
average abnormal return saham pada tujuh hari periode sebelum pengumuman 
dividen naik (h-7 s/d h-1) dengan tujuh hari periode sesudah pengumuman 
dividen naik (h+1 s/d h+7) yang menujukkan adanya perbedaan yang signifikan. 




(2010) bahwa “diseputar dividen naik, investor memberikan reaksi yang 
bermakna yang berupa reaksi positif”. 
Average abnormal return pada pengumuman dividen turun secara 
kumulatif tidak diperoleh adanya reaksi yang signifikan dari investor. Jika ditinjau 
setiap harinya hanya satu hari saja terdapat reaksi investor yang signifikan yaitu 
pada H+1 dimana pada H+1 investor bereaksi positif dengan nilai t sebesar 
3.182. Hasil ini diperkuat dengan dengan pengujian perbedaan average 
abnormal return saham pada tujuh hari periode sebelum pengumuman dividen 
turun (h-7 s/d h-1) dengan tujuh hari periode sesudah pengumuman dividen turun 
(h+1 s/d h+7) yang menujukkan tidak adanya perbedaan yang signifikan. Hasil ini 
juga diperkuat dengan peneliatian terdahulu yang diteliti oleh Galih Anandhita 
(2010) bahwa “investor tidak memberikan reaksi yang bermakna selama 31 hari 





















Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan 
sebelumnya, maka ditarik kesimpulan sebagai berikut : 
1. Secara umum selama 15 hari perdagangan saham diseputar 
pengumuman dividen, investor memberikan reaksi yang berarti. Hal ini 
ditunjukkan dengan adanya perbedaan yang signifikan pada tujuh hari 
sebelum pengumuman dan tujuh hari setelah pengumuman dividen. 
2. Secara umum selama 15 hari perdagangan saham diseputar 
pengumuman dividen naik, investor memberikan reaksi yang berarti. Hal 
ini ditunjukkan dengan adanya perbedaan yang signifikan pada tujuh hari 
sebelum pengumuman dan tujuh hari setelah pengumuman dividen naik. 
3. Secara umum selama 15 hari perdagangan saham diseputar 
pengumuman dividen turun, investor tidak memberikan reaksi yang 
berarti. Hal ini ditunjukkan dengan tidak adanya perbedaan yang 
signifikan pada tujuh hari sebelum pengumuman dan tujuh hari setelah 
pengumuman dividen turun. 
 
5.2 Saran  
Berdasarkan hasil analisis pembahasan serta beberapa kesimpulan 




1. Bagi pihak manajemen, perusahaan harus melakukan inovasi untuk 
meningkatkan profitabilitas agar lebih menarik investor untuk berinvestasi 
pada perusahaan. 
2. Bagi investor, disarankan lebih cermat dalam memilih perusahaan untuk 
berinvestsi khususnya lebih memperhatikan faktor-faktor apa saja yang 
berpengaruh dan berkaitan dengan nilai perusahaan, jangan hanya 
memperhatikan satu faktor saja sehingga tidak akan di rugikan jika 
berinvestasi pada perusahaan. 
3. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan mengarahkan penelitian pada obyek 
penelitian yang lebih luas dengan mengambil sampel lebih banyak atau 
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Lampiran 2 : Sampel Perusahaan 
 
Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen tunai  
Tahun 2014-2016 di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
 
 NAMA PERUSAHAAN KODE PERUSAHAAN 
1 PT Astra Internasional Tbk ASII 
2 PT Darya-Varia Laboratoria Tbk DVLA 
3 PT Ekadharma Internasional Tbk EKAD 
4 PT Gudang Garam Tbk GGRM 
5 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 
6 PT Indal Aluminium Industry Tbk INAI 
7 PT Kalbe Farma Tbk KLBF 
8 PT Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 
9 PT Pan Brothers Tbk PBRX 
10 
PT Supreme Cable Manufacturing 
Corporation Tbk 
SCCO 
11 PT Surya Toto Indonesia Tbk TOTO 
12 PT Unilever Indonesia Tbk UNVR 
13 PT Asahimas Flat Glass Tbk AMFG 
14 PT Arwana Citramulia Tbk ARNA 




16 PT Indomobil Sukses Internasional Tbk IMAS 
17 PT Lion Metal Works Tbk LION 
18 PT Lionmesh Prima Tbk LMSH 
19 PT Ricky Putra Globalindo RICY 
20 PT Selamat Sempurna Tbk SMSM 
21 PT Tjiwi Kimia Tbk TKIM 
22 PT Tempo Scan Pacific Tbk TSPC 




Lampiran 3  Harga saham dan Indeks Harga Saham Gabungan 
Daftar Harga Saham perusahaan manufaktur yang membagikan deviden tunai  
tahun 2014-2016 BEI (dalam persentase) 
 




2012 6.7094 6.8376 6.8803 6.7521 6.7521 6.6239 6.5585 6.6239 6.6667 6.6667 6.5385 7.1385 6.6239 6.7667 6.5812 
2013 6.6071 6.6567 6.9051 6.9051 6.7561 6.7561 6.8755 6.6071 6.4580 6.4083 6.5077 7.2567 6.6567 6.8064 6.5574 
2014 6.7039 6.8055 6.6531 6.6023 6.7039 6.6531 6.4700 6.5008 6.5008 6.4500 6.6023 7.4309 6.8055 7.0071 6.8309 
2015 7.3397 7.1001 6.3811 6.1414 6.3212 6.2612 6.3711 6.2013 6.6507 6.5908 6.5908 7.5503 6.9503 7.2001 7.0701 
2016 6.5557 6.6560 6.7161 6.7161 6.7161 6.7963 6.6159 6.6760 6.5758 6.6560 6.6760 7.2359 6.5758 6.7961 6.7562 
DVLA 
 
2012 6.6107 6.6632 6.6632 7.1106 6.5058 6.5058 7.2156 6.5058 6.6632 6.7681 6.7681 6.7681 6.7681 6.7156 6.7681 
2013 6.9364 6.9364 6.6474 7.1474 6.8642 6.8642 7.4364 6.6474 6.6474 6.5029 6.3584 6.5029 6.5029 6.5029 6.5029 
2014 6.6609 6.6609 6.6609 7.1609 6.6609 6.6609 7.1609 6.6609 6.6436 6.6436 6.6436 6.6263 6.7474 6.6609 6.7474 
2015 6.7223 6.7223 6.7223 7.2223 6.6064 6.6064 7.1064 6.6064 6.6296 6.7687 6.5369 6.6064 6.6991 6.7223 6.7223 
2016 6.4819 6.4819 6.4819 7.4289 6.9289 6.7054 6.9819 6.5937 6.5937 6.7054 6.7054 6.6831 6.7054 6.7054 6.8172 
EKAD 
 




2013 7.5497 6.7349 6.5642 6.8497 6.6497 6.5642 7.4497 6.6497 6.7349 6.7349 6.6497 6.7643 6.7349 6.9349 6.7349 
2014 7.4404 6.4918 6.5566 6.7728 6.6375 6.5242 7.4376 6.6861 6.7347 6.6699 6.6861 6.9995 6.7994 7.0318 6.8318 
2015 7.1906 6.6073 6.6375 6.8375 6.6677 6.6677 7.4828 6.7129 6.7129 6.7733 6.6375 7.0337 6.7431 6.9280 6.6677 
2016 7.4781 6.6432 6.4088 6.8432 6.6432 6.5781 7.5084 6.7083 6.5781 6.5781 6.7083 7.0387 6.8386 6.9735 6.7735 
GGRM 
2012 6.6024 6.6024 6.6806 6.6741 6.7066 6.6936 7.6131 6.7262 6.9044 6.7914 6.7653 6.6806 6.5828 6.4459 6.5307 
2013 7.2227 7.0157 6.8914 6.9080 6.6264 6.7920 7.9736 7.2227 7.2979 6.6926 6.1459 6.2122 6.1542 5.9637 5.8809 
2014 6.6980 6.6857 6.7595 6.7656 6.6857 6.6335 7.4075 6.5505 6.7735 6.7103 6.6857 6.6611 6.6611 6.6611 6.6611 
2015 7.1416 7.0623 6.8605 6.6299 6.5759 6.6155 7.6236 6.7812 6.9425 6.7524 6.4894 6.5002 6.3128 6.3705 6.3417 
2016 6.7681 6.7681 6.7681 6.7681 6.7681 6.7681 7.7425 6.7359 6.9153 6.5227 6.5450 6.4905 6.5822 6.5698 6.2872 
ICBP 
2012 6.6871 6.5850 6.4829 7.3871 6.6871 6.5850 7.9773 6.7381 6.9891 6.6871 6.8402 6.7381 6.6360 6.5850 6.6871 
2013 6.5875 6.7656 6.7953 7.4359 6.7062 6.6172 8.0391 6.6469 7.0249 6.8546 6.4688 6.5875 6.6469 6.6766 6.4392 
2014 6.8019 6.8182 6.8019 7.5182 6.8182 6.4773 7.9020 6.5422 6.9207 6.6396 6.6396 6.6396 6.5422 6.5909 6.6396 
2015 6.8144 6.8384 6.8023 7.4301 6.7060 6.6458 8.1344 6.5976 6.8217 6.5495 6.5615 6.5615 6.5856 6.6097 6.6338 





2012 5.6666 6.6667 6.6667 6.7167 6.6667 6.6667 6.7367 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.9666 6.6667 6.6667 6.6667 
2013 5.6979 6.9330 6.4632 6.8655 6.5804 6.5804 6.5332 6.6980 6.6980 6.5804 6.6980 6.9979 6.6980 6.6980 6.6980 
2014 5.5723 6.6556 6.5724 6.6640 6.6140 6.6556 6.4344 6.4892 6.6556 6.7804 6.6972 7.0803 6.7804 6.9052 6.8636 
2015 6.1592 7.1592 7.1592 7.0785 6.5381 6.4400 6.4773 6.5381 6.7015 6.5381 6.7342 6.7400 6.4400 6.4073 6.3093 
2016 6.5943 7.5453 7.6923 7.3994 7.3493 7.3493 7.2234 6.5899 6.0020 5.9040 5.7570 6.2284 5.9285 5.9285 5.9285 
KLBF 
2012 6.6755 6.5877 6.6316 7.7072 6.7633 6.7633 7.4333 6.8072 6.8072 6.7194 6.7194 6.4998 6.4998 6.6558 6.4998 
2013 5.8736 5.9230 5.8736 7.4153 6.8115 7.1076 7.5308 7.1076 6.8608 6.8115 7.1076 6.5647 6.6634 7.0608 7.0583 
2014 6.7921 6.7921 6.7308 7.5285 6.5466 6.6899 7.4008 6.5466 6.5876 6.6694 6.8331 6.8331 6.5671 6.7671 6.4853 
2015 6.5540 6.5355 6.6469 7.5468 6.8325 6.5169 7.1312 6.7954 6.7954 6.8325 6.7954 6.6840 6.5355 6.9025 6.6654 
2016 6.6372 6.5673 6.6372 7.4207 6.5207 6.6139 7.3304 6.7536 6.8235 6.8002 6.6837 6.7536 6.7769 6.8604 6.5906 
MLBI 
2012 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6867 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 7.0667 6.6667 7.2067 6.6667 
2013 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6867 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 7.0667 6.6667 7.2067 6.6667 
2014 6.5997 6.5997 6.5857 6.6136 6.6058 6.6416 6.5299 6.5578 6.5299 6.2788 6.5857 7.0834 6.9764 7.7955 6.9764 




2016 6.5817 6.5817 6.5817 6.5817 6.6017 6.5817 6.5817 6.5817 6.7596 6.7892 6.7596 7.2040 6.6410 7.3144 6.8189 
PBRX 
2012 6.3260 6.3260 6.4072 6.4072 6.4072 6.3260 6.3260 6.6504 6.7504 6.9748 6.8937 7.1371 7.0560 7.0660 7.0560 
2013 6.9364 6.8208 7.0521 6.8208 6.7052 6.7052 6.2429 6.3584 6.8051 6.8208 6.8208 6.7052 6.4739 6.3684 6.4739 
2014 6.4991 6.6370 6.6677 6.6524 6.6370 6.5757 6.6064 6.6064 6.6910 6.6064 6.7290 6.7597 6.7903 6.8156 6.8363 
2015 6.6892 6.6892 6.6892 6.6892 6.8016 6.6892 6.9702 6.9140 6.8453 6.5205 6.5767 6.5767 6.5205 6.4743 6.4643 
2016 6.7922 6.7249 6.7249 6.8594 6.9939 6.6174 6.5905 6.5636 6.6904 6.6174 6.5636 6.6174 6.5636 6.6274 6.5636 
SCCO 
2012 6.8754 6.6372 6.9712 6.3528 6.3628 6.9435 6.7412 6.6712 6.6712 6.6712 6.6712 6.6712 6.6712 6.7733 6.8754 
2013 6.9782 6.8536 7.1536 6.7566 6.9536 6.7290 6.7367 6.6044 6.5421 6.6044 6.6044 6.6667 6.6667 6.4798 6.2305 
2014 6.6325 6.6325 6.9325 6.7224 6.7325 6.6167 6.6867 6.6325 6.6956 6.7035 6.7114 6.7193 6.7193 6.7114 6.7114 
2015 6.6173 6.6173 6.9173 6.7073 6.7173 6.6173 6.6874 6.6173 6.8350 6.8350 6.7915 6.7044 6.6173 6.6173 6.6609 
2016 6.5534 6.4963 6.7963 6.5149 6.5963 6.5106 6.4949 6.4249 6.9246 6.9532 6.8818 6.8532 6.9246 6.9246 6.7105 
TOTO 
2012 5.6178 6.7416 6.7416 6.7416 6.7416 6.7416 6.7716 6.7416 6.7416 6.7416 6.7416 7.0416 6.7416 6.7616 6.7416 
2013 6.7510 6.7510 6.7510 6.4980 6.4980 6.6245 6.6123 6.6245 6.6245 6.6245 6.6667 7.0510 6.7510 6.7710 6.7510 







H-7 H-6 H-5 H-4 H-3 H-2 H-1 H H1 H2 H3 H4 H5 H6 H7 
AMFG 
2012 6.3537 6.3537 6.5827 6.6400 6.6400 6.5255 6.6400 6.5255 6.6972 6.6972 6.8689 6.8117 6.8689 6.8689 6.9262 
2013 6.5506 6.5920 6.5091 6.5920 6.6335 6.7164 6.7579 6.7993 6.5091 6.8408 6.8408 6.8408 6.7993 6.5091 6.5091 
2014 6.7411 6.3767 6.6500 6.6500 6.6955 6.7411 6.4905 6.6500 6.7411 6.7411 6.8322 6.8322 6.6955 6.4678 6.6955 
2015 6.6375 6.6375 6.6605 6.6375 6.6375 6.6375 6.5914 6.6836 6.5683 6.5683 6.6836 6.6836 6.7297 6.8218 6.8218 
2016 6.5873 6.5873 6.5873 6.5873 6.5873 6.5873 6.5873 6.5873 6.7900 6.7900 6.7900 6.5619 6.7900 6.7900 6.7900 
2015 6.4531 6.5709 6.6415 6.7122 6.6886 6.6886 6.7422 6.7122 6.6886 6.7122 6.7122 7.0122 6.6886 6.6616 6.6651 
2016 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6966 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.9667 6.6667 6.6867 6.6667 
UNVR 
2012 6.3358 7.0795 6.2232 6.8890 6.6667 6.6055 6.5902 6.2844 6.3609 6.5138 6.4832 6.3761 6.6820 6.8584 6.6514 
2013 5.1264 6.6111 6.5343 6.6343 6.7265 6.8674 6.8161 6.7905 6.6496 6.5983 6.6624 6.6368 6.6368 6.7624 6.5471 
2014 4.9775 6.5616 6.6040 6.6881 6.6146 6.7261 6.7049 6.6412 6.6412 6.6624 6.7527 6.7951 6.7102 6.8314 6.6890 
2015 5.0666 6.6667 6.6667 6.7666 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.7666 6.6667 





2012 6.0846 6.2609 6.3493 6.3493 6.5256 6.6139 6.6139 6.6139 6.7018 6.7902 6.7018 7.1428 7.1428 7.1428 6.9665 
2013 6.9941 6.9408 6.7805 6.8339 6.6204 6.6204 6.6204 6.2467 6.4068 6.3001 6.4068 6.6204 6.8339 6.8339 6.9408 
2014 6.5728 6.6734 6.6734 6.6734 6.6734 6.6734 6.7069 6.6398 6.6063 6.6398 6.6734 6.6734 6.7069 6.7404 6.6734 
2015 6.3883 6.5392 6.4889 6.6398 6.6901 6.5895 6.6398 6.6398 6.6398 6.7907 6.5895 6.9417 6.9417 6.7907 6.6901 
2016 6.7232 6.6667 6.6667 6.5537 6.5537 6.6667 6.4972 6.4972 6.7797 6.7797 6.7797 6.5537 6.7232 6.7797 6.7797 
DLTA 
2012 6.6444 6.6444 6.6444 6.6444 6.6444 6.6620 6.6796 6.6796 6.6796 6.6796 6.6796 6.6796 6.6796 6.6796 6.6796 
2013 6.6730 6.6730 6.6730 6.6730 6.6730 6.5777 6.5777 6.5777 6.5777 6.5777 6.5777 6.5777 6.8637 6.8637 6.8637 
2014 6.5634 6.5634 6.5634 6.5634 6.5634 6.3810 6.3810 6.5634 6.8368 6.8368 6.8368 6.8368 6.8368 6.8368 6.8368 
2015 6.6127 6.6127 6.6127 6.6127 6.6127 6.6127 6.6127 6.6127 6.6127 6.6127 6.6127 6.6127 6.6127 7.0175 7.0175 
2016 6.6292 6.6292 6.7416 6.7416 6.7416 6.5730 6.4607 6.5730 6.7135 6.7416 6.7416 6.7135 6.7416 6.6292 6.6292 
IMAS 
2012 7.5709 7.2297 6.8458 6.8032 6.4193 6.3980 6.8245 6.6112 6.4406 6.7818 6.6539 6.6539 6.3126 6.1847 6.2700 
2013 6.7164 6.4450 6.5807 6.5129 6.6486 6.6486 6.6486 6.6146 6.6486 6.6146 6.5807 6.6486 6.6486 6.9199 7.1235 
2014 6.5926 6.5926 6.5926 6.5926 6.5926 6.6071 6.5926 6.5926 6.6289 6.6797 6.6434 6.7306 6.7596 6.8177 6.9847 




2016 6.7403 6.7403 6.6952 6.6727 6.5825 6.6501 6.6501 6.6501 6.6051 6.6051 6.6051 6.6051 6.6051 6.6051 6.9883 
LION 
2012 6.7611 6.7611 6.7611 6.7611 6.7611 6.7611 6.7611 6.7611 6.7611 6.7611 6.7611 6.7611 6.2138 6.2138 6.4391 
2013 6.6540 6.6540 6.6540 6.6540 6.6540 6.6540 6.6540 6.6540 6.6540 6.6540 6.6540 6.6540 6.6540 6.6540 6.8441 
2014 6.6545 6.6545 6.6545 6.6545 6.6545 6.6545 6.6545 6.6545 6.6545 6.6849 6.6849 6.6849 6.6849 6.6849 6.6849 
2015 6.3649 6.3649 6.3649 6.3649 6.3649 6.3649 6.3649 6.3649 7.0014 7.0014 7.0014 7.0014 7.0014 7.0721 7.0014 
2016 6.4982 6.4982 6.4982 6.4982 6.4982 6.4982 6.4982 6.4982 6.8592 6.8592 6.8592 6.8592 6.8592 6.8592 6.8592 
LMSH 
2012 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 
2013 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 
2014 6.6079 6.6079 6.6079 6.6079 6.6079 6.6079 6.6079 6.6079 6.6079 6.6079 6.7841 6.7841 6.7841 6.7841 6.7841 
2015 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 6.6667 
2016 6.9231 6.9231 6.9231 6.9231 6.9231 6.9231 6.9231 6.4103 6.5385 6.5385 6.4103 6.4103 6.4103 6.4103 6.4103 
RICY 
2012 6.6346 6.7456 6.5603 6.5236 6.6717 6.5974 6.6717 6.6717 6.6346 6.7456 6.7456 6.7827 6.6717 6.6717 6.6717 
2013 6.6291 6.6291 6.6291 6.5920 6.5920 6.7416 6.6666 6.7416 6.7791 6.7041 6.7041 6.7041 6.7791 6.6291 6.4794 




2015 6.5628 6.5628 6.5217 6.5217 6.5628 6.5628 6.5628 6.8089 6.8089 6.7678 6.7678 6.7678 6.6858 6.7678 6.7678 
2016 6.5963 6.7722 6.7722 6.7722 6.7722 6.7722 6.7722 6.7722 6.8602 6.9041 6.5523 6.5523 6.5523 6.2885 6.2885 
MSMS 
2012 6.6758 6.4005 6.5382 6.7446 6.8135 6.8135 6.6758 6.6071 6.5382 6.5382 6.6758 6.9512 6.6758 6.6758 6.6758 
2013 7.7582 7.5567 7.2544 6.8514 6.3476 5.9950 6.2468 6.4987 6.4987 6.4987 6.1462 6.4483 6.4987 6.7506 6.6499 
2014 6.8671 6.8233 6.8160 6.7941 6.7503 6.6628 6.6555 6.5971 6.7066 6.6409 6.5022 6.5095 6.5679 6.5679 6.5387 
2015 6.4950 6.5969 6.5765 6.6173 6.6037 6.5629 6.5629 6.6241 6.6581 6.7260 6.5086 6.7939 6.8619 7.0317 6.7804 
2016 6.4039 6.3435 6.4492 6.4492 6.5096 6.5851 6.6455 6.6304 6.7663 6.7663 6.7663 6.7966 6.8570 6.9929 7.0382 
TKIM 
2012 6.7466 6.7466 6.7466 6.7466 6.6716 6.7466 6.7466 6.7466 6.7466 6.6716 6.5967 6.6716 6.5218 6.4468 6.4468 
2013 6.6928 6.7284 6.8708 6.7640 6.6928 6.7996 6.6572 6.7640 6.6216 6.6216 6.5503 6.6572 6.5503 6.5503 6.4792 
2014 6.6235 6.5875 6.5875 6.6955 6.6595 6.6595 6.6595 6.5875 6.5875 6.5515 6.6595 6.8035 6.7315 6.8035 6.8035 
2015 6.6341 6.6341 6.6341 6.4878 6.4878 6.3902 6.2927 6.6829 6.8293 6.7317 6.8780 6.8293 6.8780 6.7805 6.8293 
2016 7.5569 7.4534 6.7805 6.6253 6.6253 6.6770 6.6253 6.4182 6.3665 6.5217 6.4700 6.4700 6.4700 6.4700 6.4700 
TSPC 
2012 6.8031 6.5623 6.6225 6.6827 6.6225 6.6225 6.7429 6.6827 6.6225 6.5623 6.6827 6.7429 6.5623 6.7429 6.7429 




2014 6.6983 6.6418 6.7774 6.7774 6.7774 6.7774 6.7774 6.7774 6.6983 6.6305 6.4498 6.5289 6.5289 6.5176 6.6418 
2015 6.6644 6.6477 6.6477 6.5141 6.5475 6.5809 6.6811 6.6978 6.7313 6.6811 6.6310 6.7647 6.6811 6.7480 6.7814 
2016 6.5930 6.6305 6.6305 6.6305 6.6305 6.6305 6.6305 6.4993 6.6866 6.7054 6.7054 6.7803 6.7428 6.7428 6.7616 
 
Daftar Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
 perusahaan manufaktur yang membagikan deviden tunai  
tahun 2014-2016 BEI (dalam persentase) 
  
H-7 H-6 H-5 H-4 H-3 H-2 H-1 H H1 H2 H3 H4 H5 H6 H7 
ASII 
 
2012 6.591017 6.59865 6.639342 6.642624 6.666577 6.679589 6.709525 6.66993 6.685519 6.668223 6.676276 6.682094 6.670102 6.721279 6.699246 
2013 6.523628 6.569777 6.526219 6.504827 6.59039 6.627459 6.670934 6.720347 6.679235 6.718887 6.759984 6.806979 6.709688 6.759878 6.83176 
2014 6.759741 6.800315 6.761414 6.70148 6.716388 6.700949 6.597906 6.612998 6.559222 6.546525 6.613025 6.654223 6.607107 6.706139 6.662564 
2015 6.953848 6.889765 6.731569 6.520957 6.593914 6.545922 6.475409 6.385672 6.523499 6.577721 6.7321 6.781751 6.788318 6.785319 6.714231 
2016 6.588085 6.580848 6.584196 6.626155 6.684053 6.679381 6.628104 6.6089 6.710873 6.696497 6.691007 6.733121 6.746768 6.742966 6.699042 
DVLA 
 
2012 6.679005 6.621399 6.368404 6.478699 6.69383 6.692549 6.665943 6.737188 6.713428 6.727165 6.6072 6.653363 6.726632 6.762635 6.872559 
2013 6.843624 6.938152 6.889709 6.636488 6.472192 6.349048 6.333872 6.575905 6.702071 6.907252 6.847849 6.777976 6.560747 6.567599 6.597519 




2015 6.4672 6.520954 6.674001 6.723223 6.729734 6.726761 6.656286 6.678789 6.745179 6.699234 6.672799 6.678968 6.634896 6.608431 6.783542 
2016 6.628743 6.685044 6.724671 6.778817 6.803538 6.751189 6.693132 6.664593 6.673478 6.614462 6.668466 6.639092 6.597495 6.581517 6.495759 
EKAD 
 
2012 6.725084 6.715051 6.690897 6.57515 6.615793 6.631393 6.573624 6.632284 6.67814 6.73293 6.734519 6.758544 6.733803 6.615983 6.586812 
2013 6.587137 6.805983 6.825654 6.919934 6.871618 6.619062 6.455198 6.332377 6.317241 6.558638 6.684473 6.889116 6.829869 6.760178 6.54352 
2014 6.637094 6.591545 6.623227 6.595832 6.603422 6.625996 6.658126 6.687627 6.654855 6.710982 6.721531 6.772665 6.737445 6.654343 6.725303 
2015 6.62823 6.642674 6.73207 6.680556 6.625545 6.634456 6.596519 6.651136 6.647133 6.692358 6.67092 6.700107 6.734902 6.681527 6.68187 
2016 6.690909 6.730571 6.784764 6.809507 6.757112 6.699005 6.670441 6.679332 6.620265 6.674316 6.644916 6.603284 6.587291 6.501458 6.546833 
GGRM 
 
2012 6.674001 6.557227 6.528315 6.542585 6.549023 6.678925 6.703306 6.773977 6.754562 6.693479 6.704437 6.713736 6.681162 6.689549 6.755715 
2013 6.622734 6.626481 6.63836 6.688335 6.747563 6.753246 6.68831 6.814352 6.744229 6.681354 6.659565 6.547487 6.587543 6.590242 6.610195 
2014 6.727954 6.717791 6.726383 6.742981 6.696177 6.67118 6.593582 6.610828 6.59941 6.665767 6.67902 6.639301 6.652138 6.645078 6.632411 
2015 6.623366 6.666831 6.6561 6.608657 6.580435 6.625708 6.672602 6.687143 6.777138 6.725279 6.6699 6.67887 6.640678 6.695662 6.691632 
2016 6.856471 6.820729 6.888344 6.842189 6.801247 6.670512 6.730978 6.681948 6.550548 6.488668 6.486679 6.539999 6.570246 6.545909 6.525538 
ICBP 
 
2012 6.723379 6.699195 6.583304 6.623998 6.639617 6.581776 6.64051 6.686422 6.74128 6.742871 6.766925 6.742154 6.624188 6.59498 6.609396 
2013 7.081618 7.11388 6.8524 6.806304 6.92198 0 7.160712 7.164763 7.177606 7.231642 7.29568 7.301826 7.231614 7.367895 7.292076 




2015 6.653847 6.674158 6.75993 6.718591 6.752627 6.750156 6.724164 6.694464 6.654368 6.640756 6.664941 6.613461 6.571371 6.583734 6.543426 
2016 6.718108 6.693224 6.672394 6.633448 6.604978 6.605572 6.614854 6.595148 6.651164 6.69059 6.744462 6.769057 6.716974 6.659211 6.630817 
INAI 
 
2012 6.734488 6.706564 6.707339 6.702437 6.622066 6.512722 6.568938 6.662153 6.641614 6.59324 6.637738 6.703782 6.731254 6.722673 6.752993 
2013 6.715559 6.713006 6.633866 6.38783 6.482223 6.606375 6.753675 6.602576 6.703644 6.557856 6.521487 6.556084 6.747507 7.016176 7.002131 
2014 6.505966 6.493373 6.559332 6.600196 6.553463 6.651691 6.608469 6.541339 6.609356 6.794525 6.790119 6.795977 6.783489 6.87444 6.838264 
2015 6.671284 6.676514 6.626386 6.669871 6.659135 6.61167 6.583436 6.628729 6.675644 6.690192 6.780228 6.728345 6.672941 6.681915 6.643706 
2016 6.822358 6.791582 6.817355 6.851135 6.75967 6.700436 6.677799 6.642988 6.708841 6.663888 6.624013 6.496685 6.555576 6.507824 6.379847 
KLBF 
 
2012 6.629588 6.558804 6.538187 6.484507 6.524534 6.614409 6.534912 6.649222 6.709675 6.807765 6.85151 6.841288 6.816681 6.698757 6.740164 
2013 7.096975 7.068158 6.876096 6.751785 6.515177 6.639455 6.511947 6.728295 6.747741 6.840945 6.793181 6.543507 6.381514 6.260095 6.245132 
2014 6.585881 6.617536 6.590164 6.597748 6.620302 6.652404 6.68188 6.649136 6.705215 6.715755 6.766845 6.731655 6.648625 6.719523 6.71733 
2015 6.496507 6.490455 6.534625 6.640744 6.644008 6.670783 6.691146 6.777136 6.735692 6.769815 6.767338 6.741279 6.711503 6.671306 6.657659 
2016 6.648637 6.620102 6.620698 6.630001 6.61025 6.666394 6.70591 6.759905 6.784557 6.732354 6.674459 6.646 6.654859 6.596008 6.649861 
MLBI 
 
2012 6.621002 6.686489 6.703313 6.640134 6.670929 6.703995 6.733974 6.737456 6.70952 6.710295 6.705391 6.624985 6.515592 6.571833 6.66509 




2014 6.737051 6.712698 6.75799 6.724432 6.66048 6.654609 6.653528 6.653756 6.631936 6.543774 6.572816 6.634502 6.677466 6.68288 6.70208 
2015 6.404809 6.514105 6.508038 6.552326 6.658733 6.662006 6.688854 6.709272 6.795495 6.753938 6.788154 6.78567 6.759541 6.729684 6.689378 
2016 6.675834 6.662979 6.58958 6.619454 6.640907 6.614787 6.634925 6.674651 6.688599 6.752354 6.741987 6.619693 6.702553 6.694385 6.687311 
PBRX 
 
2012 6.830377 6.68203 6.624398 6.371289 6.481633 6.696861 6.69558 6.668962 6.74024 6.716469 6.730212 6.610193 6.656377 6.729679 6.765698 
2013 7.042183 7.075458 6.978801 6.895786 6.763446 6.831821 6.80408 6.619194 6.499527 6.271759 6.391394 6.26865 6.476915 6.495635 6.585356 
2014 6.85119 6.802539 6.689088 6.665785 6.692427 6.660454 6.651942 6.606335 6.64354 6.597947 6.62966 6.602238 6.609836 6.632431 6.664592 
2015 6.653323 6.649319 6.694559 6.673113 6.70231 6.737116 6.683724 6.684067 6.585201 6.538163 6.670639 6.661172 6.667584 6.622073 6.777642 
2016 6.772962 6.743128 6.70088 6.684651 6.59755 6.643595 6.59908 6.588351 6.630563 6.623278 6.626648 6.668878 6.727149 6.722446 6.670839 
SCCO 
 
2012 6.550519 6.529928 6.476316 6.516292 6.606054 6.526658 6.640823 6.7012 6.799166 6.842856 6.832647 6.80807 6.690295 6.73165 6.747524 
2013 6.905071 6.888565 7.151794 7.28901 7.51216 7.447555 7.371561 7.135309 7.142761 7.175301 6.911564 6.865069 6.981744 0 7.222537 
2014 6.81324 6.69961 6.676271 6.702954 6.670932 6.662406 6.616728 6.653991 6.608326 6.640089 6.612624 6.620234 6.642865 6.675076 6.704652 
2015 6.610517 6.665251 6.661239 6.70656 6.685076 6.714326 6.749194 6.695706 6.696049 6.597006 6.549884 6.682597 6.673113 6.679537 6.633945 
2016 6.648637 6.620102 6.620698 6.630001 6.61025 6.666394 6.70591 6.759905 6.784557 6.732354 6.674459 6.646 6.654859 6.596008 6.649861 
TOTO 
 







H-7 H-6 H-5 H-4 H-3 H-2 H-1 H H1 H2 H3 H4 H5 H6 H7 
AMFG 
 
2012 6.723379 6.699195 6.583304 6.623998 6.639617 6.581776 6.64051 6.686422 6.74128 6.742871 6.766925 6.742154 6.624188 6.59498 6.609396 
2013 6.972218 6.923538 6.669073 6.503971 6.380223 6.364972 6.608193 6.734979 6.941167 6.881473 6.811256 6.59296 6.599846 6.629913 6.386222 
2014 6.744652 6.731795 6.789534 6.736421 6.715482 6.772064 6.714977 6.649086 6.664362 6.750982 6.653918 6.606667 6.496483 6.473852 6.499726 
2013 6.743346 6.576405 6.451278 6.435858 6.681788 6.809986 7.01847 6.958111 6.887112 6.666385 6.673348 6.703749 6.457344 6.413906 6.522912 
2014 6.677491 6.636897 6.53605 6.523562 6.63052 6.698015 6.687971 6.704471 6.648535 6.676704 6.733788 6.719726 6.705297 6.717951 6.703018 
2015 6.646967 6.536841 6.48498 6.513639 6.621403 6.618397 6.703214 6.68403 6.726919 6.739493 6.756995 6.59212 6.761282 6.815391 6.798325 
2016 6.719479 6.655054 6.63923 6.610671 6.620407 6.60169 6.736594 6.72713 6.65429 6.682454 6.71206 6.702302 6.564049 6.612179 6.762412 
UNVR 
 
2012 6.634454 6.675263 6.624386 6.651053 6.659998 6.657191 6.675519 6.699271 6.729696 6.702794 6.685222 6.696073 6.673699 6.634016 6.601368 
2013 6.762283 6.788661 6.63277 6.658184 6.630677 6.665932 6.768574 6.71656 6.64223 6.604006 6.547461 6.600009 6.696067 6.689904 6.596682 
2014 6.675412 6.665402 6.681846 6.626099 6.654173 6.711064 6.69705 6.68267 6.695281 6.680399 6.661771 6.655855 6.639972 6.621744 6.651262 
2015 6.466399 6.494976 6.602431 6.599433 6.684007 6.664878 6.707645 6.720183 6.737634 6.573232 6.74191 6.795864 6.778846 6.719466 6.713091 




2015 6.662741 6.641398 6.670456 6.705096 6.651958 6.652299 6.553903 6.507089 6.638935 6.629513 6.635895 6.5906 6.74543 6.860539 6.854148 
2016 6.718108 6.693224 6.672394 6.633448 6.604978 6.605572 6.614854 6.595148 6.651164 6.69059 6.744462 6.769057 6.716974 6.659211 6.630817 
ARNA 
 
2012 6.613452 6.360761 6.470923 6.685795 6.684516 6.657942 6.729102 6.70537 6.719091 6.59927 6.645377 6.718558 6.754518 6.86431 6.79102 
2013 6.875362 6.92059 6.826675 6.948973 6.981807 6.88643 6.804513 6.673925 6.741395 6.714021 6.531583 6.4135 6.188746 6.306798 6.185679 
2014 6.594305 6.62628 6.65564 6.623026 6.678884 6.689383 6.740272 6.705221 6.622516 6.693136 6.690951 6.686884 6.699889 6.659129 6.63448 
2015 6.540524 6.443781 6.397753 6.527384 6.51812 6.524395 6.479861 6.632089 6.745264 6.738981 6.784841 6.895024 6.898414 6.926214 6.947357 
2016 6.588085 6.580848 6.584196 6.626155 6.684053 6.679381 6.628104 6.6089 6.710873 6.696497 6.691007 6.733121 6.746768 6.742966 6.699042 
DLTA 
 
2012 6.820211 6.820872 6.818872 6.670775 6.61324 6.360557 6.470716 6.685581 6.684302 6.657729 6.728886 6.705156 6.718876 6.599059 6.645165 
2013 6.704546 6.575788 6.794256 6.813893 6.908011 6.859779 6.607657 6.444075 6.321467 6.306356 6.547338 6.672956 6.877246 6.818101 6.748531 
2014 6.63788 6.605352 6.661062 6.671532 6.722286 6.687327 6.604844 6.675275 6.673096 6.66904 6.68201 6.641359 6.616776 6.740717 6.711441 
2015 6.647564 6.609552 6.664278 6.660267 6.705581 6.6841 6.713346 6.748209 6.694728 6.695072 6.596044 6.548928 6.681622 6.672139 6.678563 
2016 6.779447 6.75054 6.759538 6.699762 6.754462 6.724709 6.682576 6.666392 6.579529 6.625448 6.581055 6.570355 6.612451 6.605187 6.608547 
IMAS 
 
2012 6.896168 6.903802 6.87125 6.769248 6.756851 6.648043 6.580589 6.715858 6.64985 6.655354 6.517791 6.54481 6.545444 6.543525 6.401408 




2014 6.631782 6.698464 6.711782 6.671868 6.684768 6.677674 6.664944 6.72211 6.669524 6.648793 6.704813 6.648293 6.583056 6.598181 6.68394 
2015 6.674683 6.624569 6.668042 6.657309 6.609857 6.58163 6.626911 6.673814 6.688357 6.778368 6.7265 6.671111 6.680082 6.641884 6.696878 
2016 6.95014 6.857353 6.797263 6.774299 6.738985 6.80579 6.760187 6.719736 6.590568 6.650309 6.601868 6.472041 6.410904 6.408938 6.461619 
LION 
 
2012 6.725084 6.715051 6.690897 6.57515 6.615793 6.631393 6.573624 6.632284 6.67814 6.73293 6.734519 6.758544 6.733803 6.615983 6.586812 
2013 7.446296 7.382257 7.30693 7.072749 7.080136 7.112391 6.850966 6.804879 6.92053 0 7.159212 7.163263 7.176104 7.230128 7.294153 
2014 6.727954 6.717791 6.726383 6.742981 6.696177 6.67118 6.593582 6.610828 6.59941 6.665767 6.67902 6.639301 6.652138 6.645078 6.632411 
2015 6.625625 6.654615 6.689173 6.63616 6.636501 6.538339 6.491635 6.623168 6.613769 6.620136 6.574949 6.72941 6.844246 6.837871 6.884404 
2016 6.855434 6.832273 6.796657 6.864033 6.818041 6.777244 6.64697 6.707223 6.658366 6.527429 6.465768 6.463785 6.516918 6.547058 6.522807 
LMSH 
 
2012 6.725084 6.715051 6.690897 6.57515 6.615793 6.631393 6.573624 6.632284 6.67814 6.73293 6.734519 6.758544 6.733803 6.615983 6.586812 
2013 7.446296 7.382257 7.30693 7.072749 7.080136 7.112391 6.850966 6.804879 6.92053 0 7.159212 7.163263 7.176104 7.230128 7.294153 
2014 6.727954 6.717791 6.726383 6.742981 6.696177 6.67118 6.593582 6.610828 6.59941 6.665767 6.67902 6.639301 6.652138 6.645078 6.632411 
2015 6.625625 6.654615 6.689173 6.63616 6.636501 6.538339 6.491635 6.623168 6.613769 6.620136 6.574949 6.72941 6.844246 6.837871 6.884404 
2016 6.855434 6.832273 6.796657 6.864033 6.818041 6.777244 6.64697 6.707223 6.658366 6.527429 6.465768 6.463785 6.516918 6.547058 6.522807 
RICY 
 




2013 6.775403 6.890553 0 7.128202 7.132234 7.14502 7.19881 7.262558 7.268675 7.198782 7.334444 7.25897 7.191296 7.167844 7.047211 
2014 6.462647 6.643706 6.639398 6.645125 6.632915 6.721847 6.686474 6.704705 6.745657 6.75571 6.730588 6.704795 6.630253 6.648856 6.647322 
2015 6.694982 6.639853 6.648782 6.610763 6.665499 6.661487 6.70681 6.685325 6.714576 6.749445 6.695955 6.696299 6.597252 6.550128 6.682846 
2016 6.856471 6.820729 6.888344 6.842189 6.801247 6.670512 6.730978 6.681948 6.550548 6.488668 6.486679 6.539999 6.570246 6.545909 6.525538 
MSMS 
 
2012 6.723354 6.764109 6.705885 6.655353 6.677403 6.61101 6.651674 6.600977 6.62755 6.636463 6.633666 6.651929 6.675597 6.705915 6.679108 
2013 6.755025 6.70565 6.795581 6.802919 6.729373 6.691354 6.678601 6.704652 6.550691 6.57579 6.548624 6.583442 6.684814 6.633444 6.560034 
2014 6.731306 6.716852 6.729528 6.714569 6.695847 6.689901 6.673936 6.655614 6.685284 6.646643 6.622617 6.667301 6.634193 6.571099 6.565307 
2015 6.566018 6.650163 6.631131 6.673681 6.686155 6.703519 6.539948 6.707772 6.761453 6.744522 6.685442 6.6791 6.708911 6.646557 6.615625 
2016 6.487439 6.514897 6.543761 6.534247 6.399461 6.446385 6.59285 6.867976 6.82263 6.893651 6.787205 6.757532 6.71575 6.811459 6.824755 
TKIM 
 
2012 6.57599 6.607884 6.599613 6.630581 6.692445 6.625573 6.644225 6.643852 6.651546 6.692565 6.695873 6.720017 6.733134 6.76331 6.723398 
2013 6.879483 6.837869 6.856015 6.759732 6.642777 6.628839 6.66851 6.722983 6.708913 6.656467 6.564925 6.44691 6.54504 6.4972 6.584335 
2014 6.751329 6.654528 6.685114 6.750014 6.790529 6.751684 6.691837 6.706723 6.691307 6.588412 6.603482 6.549783 6.537105 6.603509 6.644648 
2015 6.659253 6.648534 6.601145 6.572955 6.618176 6.665017 6.679542 6.769434 6.717634 6.662318 6.671278 6.63313 6.688051 6.684026 6.729502 






2012 6.725084 6.715051 6.690897 6.57515 6.615793 6.631393 6.573624 6.632284 6.67814 6.73293 6.734519 6.758544 6.733803 6.615983 6.586812 
2013 7.230095 7.451442 7.387359 7.31198 7.077637 7.085028 7.117306 6.8557 6.809581 6.925313 0 7.16416 7.168213 7.181062 7.235124 
2014 6.716354 6.691282 6.61345 6.630748 6.619296 6.685852 6.699145 6.659307 6.672183 6.665102 6.652396 6.709455 6.656967 6.636275 6.69219 
2015 6.630045 6.664476 6.611659 6.611998 6.514199 6.467667 6.598715 6.58935 6.595694 6.550673 6.704565 6.818976 6.812625 6.858986 6.970373 







Lampiran 4 : Hasil Output Spss 23 
 





Test Value = 0 
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 
95% Confidence Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
h_7 -.021 21 .983 -.0046913 -.465594 .456212 
h_6 1.059 21 .302 .0698173 -.067270 .206905 
h_5 .535 21 .598 .0084161 -.024280 .041112 
h_4 .005 21 .996 .0004056 -.159588 .160400 
h_3 -2.251 21 .035 -.0706233 -.135881 -.005365 
h_2 .123 21 .903 .0011459 -.018186 .020478 
h_1 1.246 21 .227 .0618071 -.041392 .165006 
h -2.615 21 .016 -.1175105 -.210953 -.024068 
h1 3.676 21 .001 .0451496 .019607 .070693 
h2 .956 21 .350 .0159097 -.018687 .050507 
h3 -1.385 21 .181 -.1239919 -.310183 .062199 
h4 -.013 21 .990 -.0009451 -.151028 .149138 
h5 -2.897 21 .009 -.0585773 -.100626 -.016529 
h6 2.174 21 .041 .0482272 .002103 .094351 
h7 -1.441 21 .164 -.0976683 -.238655 .043318 
 
Uji beda Paired Sample Test 
 










95% Confidence Interval 

















Test Value = 0 
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 
95% Confidence Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
h_7 .000 11 1.000 -.0000028 -.838557 .838551 
h_6 1.069 11 .308 .1282251 -.135774 .392225 
h_5 .381 11 .711 .0087840 -.041994 .059562 
h_4 1.718 11 .114 .1157993 -.032515 .264114 
h_3 -2.351 11 .038 -.1244055 -.240884 -.007927 
h_2 -.138 11 .893 -.0022085 -.037375 .032958 
h_1 1.159 11 .271 .1048466 -.094215 .303909 
h -2.819 11 .017 -.2057314 -.366336 -.045126 
h1 2.269 11 .044 .0446395 .001345 .087934 
h2 -.729 11 .482 -.0132223 -.053168 .026724 
h3 -1.019 11 .330 -.0068561 -.021659 .007946 
h4 2.379 11 .037 .1053476 .007892 .202804 
h5 -2.819 11 .017 -.0927360 -.165140 -.020332 
h6 2.264 11 .045 .0839169 .002335 .165499 
h7 -1.545 11 .151 -.1857572 -.450420 .078905 
 
 
Uji beda Paired Sample Test 
 




























Test Value = 0 
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 
95% Confidence Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
h_7 -.052 9 .960 -.0103176 -.458477 .437842 
h_6 -.019 9 .985 -.0002722 -.032639 .032095 
h_5 .361 9 .726 .0079746 -.042008 .057957 
h_4 -.981 9 .352 -.1380668 -.456525 .180391 
h_3 -.612 9 .555 -.0060848 -.028558 .016388 
h_2 .637 9 .540 .0051712 -.013192 .023535 
h_1 1.013 9 .338 .0101597 -.012536 .032855 
h -.707 9 .498 -.0116455 -.048925 .025634 
h1 3.182 9 .011 .0457617 .013227 .078296 
h2 1.938 9 .085 .0508681 -.008498 .110234 
h3 -1.374 9 .203 -.2645548 -.700026 .170916 
h4 -.896 9 .393 -.1284962 -.452754 .195761 
h5 -1.352 9 .209 -.0175869 -.047015 .011841 
h6 .462 9 .655 .0053996 -.021031 .031830 
h7 .766 9 .463 .0080384 -.015697 .031773 
 
Uji beda Paired Sample Test 
 



















.0241620 .1126753 .0425872 -.0800452 .1283693 .567 6 .591 
 
